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RESUMO

Este trabalho analisa os desvios das paridades coberta e descoberta da taxa de juros para o
caso brasileiro em relacdo ao dolar americano para o periodo de janeiro de 2005 a julho de
2013. Com relacdo a paridade descoberta da taxa de juros, estima-se a serie temporal do
prémio de risco através da utilizagdo de um filtro de Kalman. Estuda-se, também, a dindmica
do prémio de risco associado a paridade coberta da taxa de juros (denominado over-Libor)

com o auxilio de uma Analise de Componentes Principais.

Os resultados mostram que existe um prémio de risco cambial que invalida a paridade
descoberta da taxa de juros. Este resultado € similar a outros encontrados na literatura
existente. Quanto ao prémio de risco da paridade coberta, encontra-se que o mesmo ¢ afetado
principalmente por varidveis locais, tais como politica monetaria e a percepcdo de risco
cambial obtida da volatilidade implicita de opcGes de dblar-real. A contribuicdo deste trabalho
é a de que o indice de risco externo medido pelo EMBI Brasil, apresentou um coeficiente
negativo, indicando que esta variavel, que é amplamente utilizada na literatura sobre cupom
cambial e sobre over-Libor, ndo gerou o sinal esperado. Uma andlise sobre esta distor¢do é
realizada e entende-se que as caracteristicas deste indice podem levar a desvios quando

comparados ao prémio da paridade coberta de juros para o mercado interno.

Palavras-chave: Paridade descoberta da taxa de Juros; Paridade coberta da taxa de juros;
Prémio de risco; Cupom Cambial; Over-Libor.



ABSTRACT

This work will study the deviations from the covered and uncovered interest rate parity for the
Brazilian scenario using the dollar real parity during January 2005 and July 2013. Regarding
the uncovered interest rate parity, we estimate the risk premium’s time series by using a
Kalman filter. We also study the dynamics of the risk premium associated to the covered
interest rate parity by using a Principal Component Analysis.

Our results show that there is a foreign exchange risk premium that voids the uncovered
interest rate parity. This result is close to others at the current literature. Regarding the
covered interest rate parity risk premium, we have found that it’s mostly affected by local
factor, such as monetary policy and the risk measured by the implied volatility on dollar-real
options. The main contribution of this work is the finding that the EMBI risk measure had a
negative coefficient, indicating that this variable had not generated the expected coefficient.
An analysis over this distortion is realized and our belief is that this index characteristic may
lead to distortions regarding the analysis of the covered interest rate risk premium for the

Brazilian market.

Key words: Uncovered interest rate parity; Covered interest rate parity; Risk premium;
Cupom cambial; Over-Libor.
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1. INTRODUCAO

O estudo da validade das paridades coberta e descoberta da taxa de juros é de extrema
importancia para os diversos agentes econdmicos envolvidos com o mercado de moedas
estrangeiras. Quanto a paridade descoberta da taxa de cambio (PDTJ), varios modelos de
economia aberta tém como premissa a validade da mesma. Ao mesmo tempo, o fato estilizado
de que essa paridade ndo é valida serve como base para uma das estratégias de especulacdo
mais comumente usadas no mercado de cdmbio, o chamado carry trade. Com relacdo a
paridade coberta da taxa de juros (PCTJ), a ndo validade da mesma implica, teoricamente, em
uma oportunidade de arbitragem. Este trabalho analisa os desvios dessas paridades para o
mercado brasileiro em relacdo ao ddlar americano para o periodo de janeiro de 2005 a julho
de 2013.

Alguns estudos sobre a PDTJ buscam avaliar se a expectativa da taxa a termo € um
previsor ndo enviesado da taxa a termo. O trabalho de Fama (1984) é um dos exemplos sobre
esta analise. Com relacdo a paridade coberta da taxa de juros, estudos buscam analisar a
existéncia de oportunidades de arbitragem observando dados intradiarios e com frequéncias
cada vez maiores. Um dos primeiros estudos deste tipo foi o de Taylor (1987), que nao
encontrou oportunidades de arbitragem mesmo utilizando-se de uma base de dados
intradiarios. Com a evolugdo do mercado, novos estudos foram realizados e alguns indicam a
existéncia de oportunidades de arbitragem mesmo considerando custos de transacdo, caso do
estudo de Fong et al. (2009). Outros estudos encontram que esta paridade ndo é valida, mas

ainda assim ela ndo seria financeiramente rentavel.

Neste trabalho, primeiramente testa-se a hipdtese de eficiéncia de mercado da PDTJ
seguindo a metodologia desenvolvida por Fama. Rejeitada a hipdtese de eficiéncia de
mercado passa-se entdo para a estimacdo da série temporal do prémio de risco cambial através

da utilizacdo de um filtro de Kalman.

Terminada a andlise do prémio da PDTJ o trabalho passa para a analise do prémio de
risco da PCTJ. Este prémio de risco pode ser observado como sendo a diferencga entre o
cupom cambial — taxa de juros praticada no mercado brasileiro para operacées em dolares — e
a taxa livre de risco internacional, que para este trabalhou adotou-se como sendo a taxa de
Londres para operacOes interbancérias (conhecida como London interbank offered rate ou

Libor), denominando-se desta forma como o over-Libor. Neste caso estuda-se a dindmica do
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over-Libor realizando uma regressao com o primeiro componente principal de sua estrutura a

termo e indices financeiros utilizados em outros trabalhos sobre o tema.

O restante deste trabalho é organizado da seguinte forma. No segundo capitulo,
analisa-se a historia e a atual dinamica do mercado cambial brasileiro e, no terceiro capitulo,
faz-se uma revisdo sobre a literatura existente sobre o tema. No quarto capitulo, apresenta-se a
metodologia e os dados coletados, os modelos utilizados para calcular os prémios
relacionados as paridades coberta e descoberta da taxa de juros e a analise dos mesmos.

Finalmente, o quinto capitulo apresenta a conclusao do trabalho.
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2. HISTORIA DO MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO

Em 1944, 44 paises reuniram-se e criaram o acordo de Bretton Woods. Este acordo
tinha como principal objetivo criar regras e procedimentos para regulamentar o sistema
monetario mundial. Entre os principais avan¢os, deu-se a criacdo do Fundo Monetario
Internacional — FMI —, do Banco Interamericano de Desenvolvimento — BIRD — e a adogéo do
padrdo ouro para as reservas internacionais, gerando assim um regime de cambio fixo para os

paises.

Com o fim do acordo de Bretton Woods, no final de 1971, as divisas mundiais
passaram a assumir regimes de cambio flutuante. Esta mudanca gerou grandes impactos,
demandando a criacdo de referéncias e instrumentos de hedges, como derivativos para a
protecdo contra a variagdo cambial, fomentando assim a criagdo dos mercados futuros de
moedas. Apesar dessas mudancas, o0 atual regime de cambio flutuante foi adotado em 1999 —
o0 Brasil teve regime de cambio flutuante por um breve periodo em 1994 — , durante o governo

de Fernando Henrique Cardoso, o que desencadeou uma crise de desvalorizacdo do real.

Em 1972, a Chicago Mercantile Exchange criou os primeiros derivativos cambiais,
com contratos de dolar canadense, libra esterlina, iene, marco alemé&o, peso mexicano, franco
suico e franco francés. No Brasil, o primeiro derivativo de dolar futuro foi criado em 1986
pela Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

O mercado cambial brasileiro tem algumas particularidades quando comparado aos
mercados externos. Estas particularidades afetam a dindmica de formacgdo de precos das

moedas e das taxas de juros over-Libor.

A principal particularidade é a de que ndo existe a plena conversibilidade da moeda
brasileira. Ou seja, ndo é possivel realizar transacfes dentro do Brasil utilizando-se de
qualquer moeda estrangeira. Dessa forma, ndo existe conta corrente em dolar (ou qualquer
outra moeda) com custodia dentro do Brasil e por sua vez ndo é possivel deter uma conta

corrente em reais fora do pais.

Como reflexo desta ndo conversibilidade, o dolar futuro negociado na BM&F tem um
volume muito maior que o dolar spot ou dolar negociado a vista. Isso ocorre porque qualquer
investidor pode negociar dolar futuro, porém nem todos podem negociar dolar spot como

investimento ou hedge.

Outra particularidade do mercado brasileiro é o alto grau de intervengdes por parte do

Banco Central do Brasil (BCB) e do Ministério da Fazenda. Estas intervengdes se ddo através
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da cobranca de impostos, como os Impostos sobre Operagdes Financeiras (IOF), ou através de
leildes de dolar spot ou de swaps.

Para obter o valor do ddlar a vista deve-se utilizar o dolar futuro da BM&F, gerando
desta forma o mercado de ddlar casado, onde negocia-se o diferencial entre o dolar futuro e o
ddlar & vista. O comprador do ddlar casado compra o délar a vista e vende o dolar futuro. E
importante comentar que, o dolar & vista tem liquidacdo dois dias Uteis depois da data de
negociacdo e é creditado ou debitado em conta corrente fora do Brasil, enquanto que os reais
sdo recebidos ou pagos em contas dentro do pais. Outro detalhe importante é o de que o dolar
futuro negociado na BM&F ndo permite a liquidacdo via entrega fisica, ela é apenas

financeira.

Em 2012, o mercado de dolar futuro negociado na BM&F teve um volume médio
diario de USD 16.606.651.785, enquanto o dolar spot teve um volume médio diario de USD
1.855.083.278, quase 10 vezes menor que o dolar futuro. Apesar da magnitude destes valores,

0 Real ndo esté entre as 15 moedas mais negociadas no mundo.

Da mesma forma que existem taxas de juros para aplicacdes em reais — o Certificado
de Deposito Bancario (CDI) é a referéncia — faz-se necessaria a cria¢do de taxas de juros para
aplicacdes em dolares. Esta taxa de juros em dolares é chamada de cupom cambial, objeto de
estudo deste trabalho. Em uma economia sem fric¢Oes, o cupom cambial seria facilmente
definido em funcdo de um retorno acima de uma taxa livre de risco, sempre ponderando pelo

risco do investimento. Porém, o caso brasileiro mostra-se mais complexo.

Volta-se neste ponto a um problema ja explicitado anteriormente, que é a ndo-
conversibilidade da moeda. Outro fator que afeta o cupom cambial é a cobranca de impostos.
Tem-se dois impostos em vigor, o Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF) e o Imposto de
Renda (IR), que devem ser levados em conta quando o investidor estrangeiro aplica no pais. O
Brasil tipicamente utiliza-se destes impostos para realizar ajustes no fluxo de capital
estrangeiro para o pais. Por exemplo, em 2010 o governo aumentou o IOF para investimento
de estrangeiros em titulos de renda fixa local de 2% para 4% em 4 de outubro de 2010 e
depois para 6% em 18 de outubro de 2010. Em junho de 2013 este tributo foi alterado para

ZEro.

Como mostra o trabalho de Chamon e Garcia (2013), em cada uma destas intervengoes

0 objetivo era de conter ou aumentar a entrada de ddlares ajustando assim o preco da moeda,
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porém, o efeito destas mudancas gera alteracdes ndo sé na moeda mas também no preco dos

outros ativos da economia.

Além destes problemas de ordem estrutural e tributaria, vale lembrar que o Brasil ja
declarou moratdria anteriormente. Este evento passado sempre sera considerado por
investidores mais conservadores e que utilizam-se de dados historicos para distribuir seus

investimentos.
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3. REVISAO TEORICA
3.1. Paridade Coberta e Descoberta da Taxa de Juros

Antes de serem analisados os estudos existentes sobre o cupom cambial e sobre as
paridades coberta e descoberta da taxa de juros, faz-se necessaria uma revisdo da teoria de
financas que permitira analisar as paridades, além de avaliar o comportamento do over-Libor

para o caso brasileiro.

A paridade descoberta da taxa de juros define que a diferenca entre a taxa de juros
domeéstica e externa sera equivalente a depreciacdo ou valorizacdo esperada da moeda.
Investidores neutros ao risco devem ser indiferentes quanto a aplicar a uma taxa de juros local
ou externa, pois a expectativa da taxa de cambio ird ajustar seus possiveis ganhos com a

diferenca de taxas.

Esta paridade é valida quando a condicao de ndo arbitragem for satisfeita mesmo sem
realizar a protecdo cambial da futura taxa a vista e para investidores neutros ao risco. Pode-se

escrever a equacgdo da PDTJ como sendo:
E(St41) — St = lat — lees 1)

onde, Ei(st+1) é a expectativa do logaritmo do valor da moeda no tempo t+1, s; é o logaritmo
do valor a vista da moeda, ig; é a taxa de juros domeéstica para o periodo entretet+l e is; € a

taxa de juros externa para o periodo entre t e t+1.

Segundo Fama (1984), é possivel decompor a taxa a termo (também conhecida como
taxa forward) da paridade descoberta em uma expectativa dos agentes sobre o valor futuro da

moeda mais um prémio de risco cambial.

ft = Et(Se41) + 1%, 2)

onde, f; é o logaritmo da taxa forward e r; € o prémio de risco cambial cobrado pelos agentes.
O prémio de risco cambial sera obtido utilizando metodologia desenvolvida por Garcia e
Olivares (2001) no capitulo 4.

Descontando o logaritmo da taxa a vista no tempo t em cada um dos lados da equacéo

2, tem-se

fe — St = Ee(Sey1 —S¢) +1¢ (3)
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Fama (1984) propGe entéo realizar duas regressoes sobre fi— Si+1 € sobre Si+1 — St com 0
objetivo de testar (i) se o prémio a termo (dado por f;— s;) ajuda a explicar f; — s;,1 € (ii) se a

taxa forward contém informacGes sobre a taxa a vista em t+1:
ft = Ste1 = a1+ B * (ft —S¢) + Ug e 4)
St41 — S = Ag + P * (fy — S) + Ugp4q )

A evidéncia de que p, ¢é diferente de zero indica que o prémio a termo ajuda a explicar
a diferenca entre o forward e a taxa a vista futura. E possivel avaliar a hipGtese (ii) através de
um teste de hipotese conjunta, com Ho: @, = 0 e S, = 1. Este teste avalia a hipGtese de

eficiéncia de mercado e sera realizado no capitulo 4.

Assumindo-se a hipdtese que a expectativa da futura taxa a vista é racional, pode-se
reescrever os coeficientes das equacdes 4 e 5 como:

_ Var(r) + Cov(ry, E¢(Ses1 — S¢))
Var(r,) + Var(Et(sHl — st)) + 2% Cov(rt, Ei(St41 — st))

B (6)
Var(Et(sHl —5¢)) + Cov(ry, E(Spqq — Sc))

pr = Var(r,) + Var(Et(sHl — st)) + 2 % Cov(rt,Et(sHl - st))

()

Segundo Fama (1984), quando Cov(r; , E«(St+1-S¢)) é igual a zero, a variancia de f;— s;
sera dividida entre a variancia da depreciacdo esperada, dada por Var(E(si+1-St)), € a variancia
do prémio de risco cambial, dada por Var(r;). A analise da distribuicdo da variancia entre o
prémio e a diferenca entre a expectativa da taxa a vista futura e a taxa a vista sera realizada na

secdo 4.1.1.

Conforme serd mostrado no item 3.2.1, a literatura existente mostra que a PDTJ ndo é
valida. Neste trabalho, seguindo o estudo de Garcia e Olivares (2001), analisa-se que a PDTJ
ndo é valida devido a existéncia de um prémio de risco cambial na taxa forward. Ao contréario
da PDTJ, na PCTJ o individuo ndo necessariamente deve ser neutro ao risco. Outra
caracteristica da PCTJ é a ndo-arbitragem entre titulos de mesmo risco mas emitidos em
moedas diferentes. A condicdo de ndo-arbitragem define que o custo de tomar recursos em um
pais com juros baixos e aplicar em um pais com juros altos serd compensado pelo nivel da
taxa de cambio no futuro, neutralizando assim eventuais ganhos por diferencial de taxa. Uma
das premissas mais importantes desta teoria é que 0 pais doméstico e o pais estrangeiro tém o

mesmo risco.
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Como é mais arriscado aplicar no Brasil do que aplicar nos Estados Unidos, a PCTJ
ndo sera valida para a paridade dolar real. Neste momento deve-se substituir i por uma taxa
de juros que incorpore os riscos de investir no Brasil. Estes riscos normalmente podem ser
divididos em: (i) Riscos de fronteira ou politico: o pais que recebe o investimento pode
restringir ou limitar a saida de recursos e este fator de risco incorpora ainda eventuais
intervencdes ou alteracdes nas transacdes de investimentos, como novos impostos e alteragdes
nas leis que regulamentam o setor; (ii) Riscos de crédito: os titulos que serdo investidos
apresentam riscos de crédito superiores aos daqueles considerados como sendo livre de risco.
Neste estudo parte-se do principio que os titulos da divida americana — as treasuries — e a taxa
Libor sdo os titulos livres de risco; (iii) Risco de liquidez: este fator de risco indica a
capacidade de neutralizar a exposicao a um determinado ativo ou moeda. Conforme a liquidez

do ativo ou da moeda é menor, mais dificil e oneroso sera se desfazer do mesmo.

O risco de fronteira pode ser extraido analisando a diferenca entre ativos locais e
externos que apresentem as mesmas caracteristicas, tais como prazo, moeda de emissao, fluxo
de pagamentos e emissor. Dessa forma, na auséncia deste risco, titulos com as mesmas
caracteristicas emitidos dentro e fora do Brasil teriam a mesma rentabilidade. O risco de
crédito pode ser medido comparando titulos com caracteristicas iguais mas de emissores
diferentes. Por ultimo, o risco de liquidez pode ser obtido medindo as diferencas entre 0s
precos de compra e venda de um ativo ou analisando os volumes negociados da moeda e

comparando-0s com 0s niveis internacionais.

Desta forma, deve haver um prémio (spread), ou um retorno maior, para aplicacfes no
Brasil que reflita os riscos citados. Este prémio é o que chama-se na literatura de over-Libor
quando referenciado a moeda americana. De acordo com a PCTJ, em um mercado eficiente e

para paises com 0 mesmo risco, tem-se que:

Se(1+igy) (8)
t — B ]
(I+iet)

onde F; representa a taxa a termo da moeda (expresso em moeda doméstica por moeda

estrangeira, e também conhecido como taxa forward) e S; € o valor a vista da moeda.

Reescrevendo a equacgéo (8) para incorporar os riscos citados, chega-se a:

_ Se(1+iqp) (9)

t — .
(A+ies+pr)

onde p; é o prémio para aplicacdes em titulos brasileiros remunerados em dolares no Brasil.
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Pode-se finalmente reescrever a equacao (9) como:

_ St(1+id,t) (10)
E™ (e !

onde c; € o cupom cambial brasileiro, que incorpora a taxa livre de risco e todo o prémio

advindo das incertezas referentes a investimentos no Brasil.

3.2 Revisdo da Literatura
3.2.1 Paridade Descoberta da Taxa de Juros

Abordando o campo da paridade descoberta, muitos trabalhos buscam explicar o fato
estilizado encontrado por Froot e Thaler (1990) de que muitas vezes a estimativa para o £, da

equacdo 5 é estatisticamente igual a zero ou menor que zero, resultado diferente do desejado.

Fama (1984) realiza um teste para avaliar se o prémio da taxa forward e a expectativa
da taxa a vista no futuro variam com o tempo. Retomando a equacdo 5, Fama realiza testes de
covariancia sobre a; e f,, buscando analisar a eficiéncia de mercado. Seus resultados indicam
que a taxa forward ndo contém informacdo relevante sobre a taxa a vista futura. Além disso,
analisando os seus resultados, Fama conclui que o prémio da taxa forward e a expectativa da
taxa a vista no futuro variam com o tempo e sdo negativamente correlacionados. Por fim,

Fama encontra que a maior parte da variacdo na taxa forward se da por mudancas no prémio.

O trabalho de Bansal e Dahlquist (2000) testou o prémio da taxa forward, avaliando se
a diferenca na inclinacdo (o S, da equacédo 5) poderia ser explicada por diferencas nos dados
macroeconémicos dos paises, como PIB per capta e taxas de inflacdo. Utilizando-se de 28
paises, sendo 16 economias desenvolvidas e 12 em desenvolvimento, eles realizam regressdes
para definir £,. O primeiro resultado encontrado por eles foi que a paridade descoberta da taxa
de juros pode ser rejeitada em todos os casos. O segundo resultado foi que apenas paises
desenvolvidos e cujas taxas de juros fossem maiores que a taxa de juros norte-americana
apresentavam /3, menor que zero, enquanto que paises em desenvolvimento apresentaram £,

igual a 0,5.

Avaliar a validade da PDTJ por um periodo de tempo muito curto foi o objetivo de
Wright e Chaboud (2003). Utilizando-se de uma base de dados intradiaria com intervalos de 5
minutos eles avaliaram a validade da PDTJ para horizontes de tempo de apenas 1 dia. O
argumento deles é de que deve-se avaliar a operagdo para um evento de juros. Analisando a

PDTJ do ddlar americano contra marco aleméo, franco suico, iene e libra esterlina, Wright e
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Chaboud (2003) encontram que o coeficiente S, aproxima-se de 1 quando analisada para uma
janela de um dia util considerando datas em que pudesse ocorrer uma contagem de juros
maior. Quando a janela aumenta para uma semana ou um més ou omitindo datas em que a
contagem de juros seja maior, a PDTJ é novamente rejeitada. O argumento deles é que em
janelas de curto prazo e com diferencial de juros grande, o prémio de risco torna-se pequeno a
ponto de ndo compensar o diferencial de juros e, portanto ndo se pode rejeitar a hipdtese de

validade da PDTJ nestes casos especificos.

Garcia e Olivares (2001) realizam um amplo estudo sobre a PDTJ no Brasil. Em uma
primeira etapa, eles utilizam a metodologia desenvolvida por Fama (1984) para testar a
hipotese de eficiéncia de mercado e ndo conseguem comprova-la. Posteriormente, eles
estruturam um filtro de Kalman para identificar o prémio de risco cambial embutido no preco
da taxa forward. O prémio de risco mostra-se positivo e maior em periodos de turbuléncia,
como na crise da Asia em 1997. Por dltimo, eles utilizam o prémio de risco calculado para
verificar a validade da paridade coberta da taxa de juros e afirmam que a paridade coberta ndo

¢ vélida para o mercado brasileiro.

Ja Bekaert et al. (2007) analisam a PDTJ simultaneamente a expectativa da estrutura a
termo, argumentando que alguns trabalhos sobre a PDTJ mostram que ela ndo é valida no
curto prazo mas que é valida no longo prazo. Através de um vetor autoregressivo e utilizando
trés paridades distintas (libra esterlina, dolar e marco alemdo), Bekaert et al. (2007)
encontram que a validade da PDTJ ndo é dependente do prazo mas sim das moedas
envolvidas na analise, e argumentam que o prémio de risco envolvido deve variar dependendo

dos pares de moedas utilizados.

3.2.2 Paridade Coberta da Taxa de Juros

Ja sobre a paridade coberta da taxa de juros, os principais trabalhos sdo internacionais
e realizam analises do doélar contra diversas moedas. O principal foco € o de estudar porque

ocorrem desvios da PCTJ e se estes desvios geram oportunidades de arbitragem.

Conforme os estudos citados adiante, em alguns casos o0s desvios sdo justificados em
funcdo de custos de transacdo, risco de crédito e problemas de liquidez, o que pode néo

representar oportunidades de arbitragem.

Taylor (1987) foi um dos primeiros a analisar a paridade coberta de juros utilizando

dados intradiarios. Os dados utilizados em seu trabalho foram coletados ligando para
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participantes do mercado e coletando precos de compra e venda para taxas de juros e cambio
a cada 10 minutos durante 3 dias em 1985. O resultado de Taylor foi de que ndo existiam

oportunidades de arbitragem.

Fong et al. (2009) analisam a existéncia de arbitragem utilizando um banco de dados
tick by tick para a paridade ddlar-ddlar de Hong Kong. Eles encontram claras evidéncias de
que existem oportunidades de arbitragem, ja descontados dos custos operacionais, e passam a
testar entdo o motivo que gera estas oportunidades. Eles realizam uma regressdo da
arbitragem contra uma variavel de controle de liquidez e uma variavel de risco de crédito. A
variavel de liquidez € de trés tipos, a primeira de spread de compra e venda — bid-ask spread
— a segunda uma medida de volume e a terceira € uma medida de controle desenvolvida por
Corwin e Schultz (2008) que utiliza os melhores precos de compra e venda no dia. Para
calcular o risco de crédito eles consideram o over-libor do ddlar de Hong Kong, assumindo
esta medida como uma aproximacdo da diferenca de risco entre as instituicdes Norte-
Americanas e de Hong Kong. A conclusdo deles foi de que a maior fonte de arbitragem esté
na ponta de compra e que ainda existem oportunidades de arbitragem mesmo ap06s descontar o

risco de crédito e a liquidez.

Akram et al. (2008) verificam o tamanho e a duragéo das oportunidades de arbitragem
em trés paridades diferentes: dolar-euro, ddlar-libra esterlina e ddlar-yen. Utilizam-se de uma
base de dados por segundo e realizam os testes sobre as oportunidades de arbitragem que
aparecem. A conclusdo de Akram et al. é de que existem oportunidades de arbitragem ao
longo do dia mas elas sdo rapidamente corrigidas. Dessa forma estas oportunidades poderiam
ndo aparecer em bases de dados que utilizem janelas de dados mais extensas. Eles também
chegam a concluséo de que a volatilidade do mercado aumenta o nimero de oportunidades de

arbitragem.

Os trabalhos sobre o cupom cambial e sobre o over-Libor brasileiro dividem-se
principalmente em trés areas: andlise e previsdo da estrutura a termo com ou sem dados
macroecondmicos e analise da resposta da estrutura a termo a intervencdes dos bancos
centrais local e externo. Além destas areas, alguns trabalhos focam em analisar a eficiéncia de

imunizacdo de carteiras através dos contratos disponiveis de cupom cambial.

Iniciando-se com os trabalhos sem dados macroecondmicos destaca-se o trabalho
desenvolvido por Guillén e Araujo (2004). Neste trabalho os autores buscam definir os
componentes de curto e longo prazo para o C-Bond, para o prémio do swap cambial e 0

prémio descoberto de juros. Os componentes de curto prazo seriam chogques monetarios e 0s
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de longo prazo seriam mudancas dos fundamentos da economia. Eles encontram que o C-
Bond indica maior reagdo a mudancas nos fundamentos de longo prazo, o swap cambial a
choques de curto prazo e o prémio descoberto de juros ndo exibe uma dominancia entre curto

e longo prazo.

J& Ferreira (2006) utilizou uma andlise de componentes principais para definir o
comportamento da estrutura da curva de cupom cambial simples e da curva a termo do cupom
cambial. Na curva a termo, ela chegou a conclusdo de que cerca de 95% do comportamento
era explicado pelos trés primeiros componentes. Ja na curva simples, ela ndo pode definir

quais 0s componentes relevantes.

Pinheiro et al. (2007) utilizam um modelo dindmico de Legendre em duas dimensdes e
complementam este modelo inserindo varidveis macroecondémicas para chegar a previsdo da
estrutura a termo do cupom cambial. No seu estudo, os modelos com e sem variaveis
macroeconémicas mostraram-se inferiores ao passeio aleatorio. Porém, no modelo com
variaveis macroecondmicas, pode-se notar uma melhora na eficiéncia do modelo para a parte

curta da curva.

Entre os modelos que usam componentes macroecondmicos, Hartelius et al. (2008)
estudam a compressdo dos spreads over-Libor para paises emergentes, analisando se eles
derivam de mudancas nos fundamentos ou se apenas foram ajustados pelo aumento da
liguidez do mercado. O embasamento da andlise é se a compressao do spread é atribuida a
melhoras do fundamento de paises emergentes, entdo restricbes monetarias em paises
desenvolvidos teriam um efeito marginal sobre o spread. Incorporam-se ao modelo dados
como classificacdo de risco das agéncias de crédito (conhecidos como ratings) e indices de
divida de paises emergentes calculados pelo JP Morgan (chamados de Emerging Market Bond
Index ou EMBI). Hartelius et al. chegam a conclusdo que a taxa de juros americana tem

efeitos sobre os spreads de paises emergentes.

Ainda sobre modelos com componentes macorecondémicos, Pecoli (2011) utiliza o
over-Libor e o swap de risco de crédito (do inglés Credit Default Swap ou CDS) como
aproximacdes para o risco-pais brasileiro e tenta modelar o comportamento destes atraves de
um modelo contendo um indice de surpresas macroeconémicas e indicadores financeiros ja
utilizados em outros trabalhos, como o indice de volatilidade da bolsa norte-americana (em
inglés Volatility Index ou VIX) e a taxa de juros local. Pecoli chega a concluséo que o over-
libor reage negativamente a determinadas surpresas positivas na economia brasileira ou norte-

americana, porém ndo chega a uma conclusao quanto ao comportamento do CDS.
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No campo da avaliagdo dos efeitos das intervencdes de bancos centrais, Viola et al.
(2009) faz uma analise do impacto de swaps do BCB no comportamento do cupom cambial,
eles também criam um indicador de aversdo ao risco considerando a posi¢édo de investidores
estrangeiros e o indice EMBI+Br. Utilizando-se de uma analise de componentes principais e
de uma regressdo de analise de componentes principais, chegam a conclusdo de que os swaps
cambiais tradicionais (operacbes em que o BCB assume posicdo vendida em ddlares)
apresentam impacto na curva do cupom cambial e na sua volatilidade. Ja os swaps cambiais
reversos (operacbes em que o BCB assume posicdo comprada em ddlares) ndo sao

estatisticamente significantes para explicar alteragdes no cupom cambial.

Ja Arora e Cerisola (2001) provam a existéncia de reflexos sobre o over-libor de
paises emergentes quando ocorrem mudancas na politica monetaria norte-americana. O
modelo estruturado escolheu dez paises em desenvolvimento e foi feito com dados entre 1994
e 1999. Eles chegaram a conclusdo de que apesar de a evidéncia econométrica indicar que 0s
fundamentos dos paises sejam relevantes, indicadores financeiros, como indices de

volatilidade e as taxas de juros norte-americana também afetam o over-libor.

Similarmente a Arora e Cerisola (2001), Robitaille e Roush (2006) analisam o impacto
de acOes do Tesouro Norte Americano (conhecido com Federal Open Market Committee, ou
FOMC) e dados macroecondmicos norte-americanos na dindmica dos titulos de divida
soberana € no mercado acionario brasileiro. Através de regressdes, eles identificaram os
efeitos de diferentes indicadores norte-americanos sobre nosso mercado. Por exemplo, eles
identificaram que os indices de inflagdo americanos, ao consumidor (Consumer Price Index
ou CPI) e ao produtor (Producer Price Index ou PPI), sdo significantes ao nivel de 95%.
Outros fatores relevantes sdo o nivel de desemprego norte-americano e o indice de surpresa
das decisdes do FOMC.

Pode-se notar que alguns indices financeiros estdo constantemente presentes nos
trabalhos analisados aqui, como o VIX e a Treasury de 10 anos. Especificamente sobre o
Brasil, sdo utilizados o CDS e o EMBI como indices de risco e a taxa de juros local (o

Certificado de Depdsito Interbancéario ou CDI).
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4. ANALISE EMPIRICA

Neste ponto o trabalho se divide em duas partes. A primeira parte serd uma analise da
hipdtese de eficiéncia de mercado a partir da metodologia desenvolvida por Fama (1984) e a
estruturacdo de um filtro de Kalman para encontrar o prémio de risco cambial embutido na
equacdo 2. J& na segunda parte, utiliza-se um modelo de anélise de componentes principais
para extrair quais os indices financeiros que afetam a dindmica do over-Libor e estudar seus

resultados.

4.1. Andlise do prémio da Paridade Descoberta da Taxa de Juros

Para analisar o prémio de risco cambial da PDTJ, deve-se primeiro testar a hipotese de
eficiéncia de mercado. Em se rejeitando esta hipotese, assume-se a existéncia de um prémio
de risco cambial. Os itens a seguir demonstram a metodologia adotada e os resultados

encontrados.

Para o teste de hipétese da eficiéncia de mercado e extracdo do prémio de risco
cambial da PDTJ, utiliza-se de uma base de dados mensais, sempre no primeiro dia util de

cada més, desde janeiro de 2005 até julho de 2013.

As estatisticas descritivas e os testes de estacionariedade das varidveis utilizadas esta

na Tabela 1:
Estatistica £t~ Ste Sts1- St
Média 0,008029 -0,001478
Desvio Padrao 0,044995 0,044909
Assimetria -1,053311 1,067382
Curtose 5,047391 5,093343
Dickey-Fuller Aumentado | -8,965355* | -8,977611*

Tabela 1: Estatisticas descritivas e teste de estacionariedade das variaveis. * Significante ao nivel de 1%

4.1.1. Teste da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado e Variancia da Taxa Forward

Para este teste, segue-se a metodologia desenvolvida por Fama (1984). Retomando a
equacéo 5, deve-se avaliar 0 o, e 0 3, através de um teste de hipdtese conjunto. O resultado da

regressao foi que é impossivel afirmar que a, ou S, sejam diferentes de zero ao nivel de 10%.



25

Coeficiente Valor Desvlo p-valor |R- Quadrado
padréo
] @ 0,000393 0,012493 | 0,9750
Equacao 4 B 1,165847 1784475 | o0p1s0 | 2004208
) @ -0,000393 | 0,012493 | 0,9750
Equacdo 5 5 20165847 | 1784475 | o0.9261 | 2000086

Tabela 2: Resultado da regresséo sobre as equacfes 4 e 5

Segundo Fama, dado que a Var(E:(s;+; — S;)) ndo pode ser negativa e dado que S, é
negativo, isso implica, segundo a equacéo 7, que Cov(p:, Ei(s¢+1 — S¢)) € negativo e maior em
magnitude que Var(Ei(s;+1 — s¢)). A analise da equagédo 6 indica que Var(p;) é positiva e
maior em magnitude que Cov(py, Ei(s¢4+1 — S¢)), 10go Var(p:) € maior que Var(E«(S¢41 — St))-
Isto indica que neste caso, da mesma forma que no trabalho de Fama, a maior parte da

variagdo na taxa forward é causada por mudangas no prémio.

O resultado de S, negativo era esperado para paises desenvolvidos pois isso indica que
a expectativa de depreciacdo destas moedas é antecipada de forma adequada pelos
participantes do mercado, ao contrario de paises em desenvolvimento, cuja expectativa de

depreciacdo da moeda pode sofrer alteracdes bruscas devido a choques externos e internos.

Vale destacar que este resultado foi similar ao de Bansal e Dahlquist (2000) para
paises desenvolvidos, mas foi diferente do encontrado por Garcia e Olivares (2001) que
analisaram o mercado brasileiro entre abril de 1995 e dezembro de 1998. Esta diferenca pode
ter ocorrido devido & evolugdo do mercado de cdmbio no Brasil, pela mudanga do regime
cambial adotado (do antigo crawling peg para o atual cambio flutuante) ou devido ao
crescimento expressivo que o pais apresentou entre 2000 e 2010 fazendo com que o resultado

se aproximasse do esperado para economias desenvolvidas.

4.1.2. Prémio de Risco Cambial da PDTJ

Segundo a literatura, a rejeicdo da hipotese de eficiéncia de mercado pode ser
justificada por diversas teorias, dentre as quais destaca-se a existéncia de um prémio de risco
cambial. Uma das explicagOes é a existéncia de um prémio de risco cambial. Para extrair este
prémio utiliza-se a metodologia desenvolvida por Wolff (1987) e replicada por Garcia e
Olivares (2001).

Retoma-se neste ponto a equagéo 3,

fe =St = E(Seq1) =S¢+ 12 (3)
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Sabe-se que, a taxa a termo é a expectativa sobre ela mais um erro definido como v,

que deve ser um ruido branco.
Ses1 = E¢(Sev1) + 04, (11)
Substituindo 11 em 3, encontra-se:
fe—Ses1 =T — V¢ (12)

Dessa forma, pode-se interpretar que o erro da taxa forward contra a taxa a termo é

dado por um prémio de risco cambial e um ruido branco.

Sendo assim, considera-se que o prémio € uma componente nao-observavel, mas que
pode ser estimada. Para a sua estimacdo deve-se utilizar um processo que busque a méxima

verossimilhanga. Neste caso, utiliza-se o algoritmo do filtro de Kalman.

Para a utilizacdo do filtro de Kalman, deve-se definir um processo para o prémio. A
escolha é feita através da andlise do processo de (f; — sy+1). Através de um correlograma,

identifica-se que o processo indicado é AR(1).

O modelo do filtro de Kalman, utilizando-se um processo AR(1) para o prémio, fica da

seguinte forma:

fe = Se41 =T — V¢ (12)
1 =1(—=1) + e (13)
(5’;) ~i.i.d.N. [(8) (%2 ;2>] (14)

onde, 0s erros e; € V¢ sdo ruidos brancos e ndo correlacionados. A variancia destes residuos é
dada por Q% e R? respectivamente. As variancias serdo definidas ao longo do processo do

filtro de Kalman.

Analisando a Figura 1 € possivel perceber que o prémio de risco cambial fica negativo
em alguns pontos. Estes pontos s@o justamente momentos em que a previsibilidade da taxa
forward foi muito baixa devido a grandes choques na taxa de cdmbio. Pode-se citar o0 més de
outubro de 2008, durante a crise hipotecaria norte-americana e setembro de 2011, com o

agravamento da crise da divida publica européia.
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Figura 1: Prémio encontrado utilizando algoritmo do Filtro de Kalman em taxa ao més

Esta queda € consistente com o fato que o prémio exigido para este evento foi
subdimensionado pois a variagdo da taxa de cdmbio foi muito maior que o esperado. Para
complementar este raciocinio, a Figura 2 exibe o histérico da PTAX. E facil notar que a

variacdo da PTAX nos meses citados é extremamente alta.
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Figura 2: Taxa de cambio de venda PTAX (800)

O prémio médio foi de 0,774% ao més, enquanto que a diferenca média entre a taxa

forward e a taxa a vista foi de 0,66% ao més.
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Voltando a equacdo 3, é possivel extrair a expectativa dos agentes de valorizacéo da
moeda, dado pelo termo E;(s;41) — s;. Para isso, desconta-se de f; — s, 0 prémio de risco

cambial obtido pelo filtro de Kalman.
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Figura 3: Expectativa de depreciagdo cambial em taxa a0 més

Do exposto, verificou-se que o prémio de risco cambial é relevante para definir a
variancia da taxa forward. Além disso, este prémio mostrou-se superior a diferenca entre a
taxa forward e a taxa a vista no horizonte de tempo analisado. Estes resultados foram de

encontro a literatura existente.

Apesar deste resultado ir de encontro a literatura, o prémio obtido através desta
metodologia apresentou uma variancia ligeiramente menor que a variancia da expectativa de

depreciacao da taxa de cambio. A covariancia entre estes dois fatores foi negativa.

4.2. Modelo para Anélise do Prémio da Paridade Coberta da Taxa de Juros

Passa-se neste ponto para a analise do prémio da PCTJ. Primeiramente constroi-se a
estrutura a termo do over-Libor e extrai-se desta estrutura o primeiro componente principal.
Posteriormente, segue-se a metodologia utilizada por Pinheiro et. al (2007) e Viola et. al
(2009), realizando regressdes do componente principal contra indices financeiros com o

intuito de analisar a resposta deste componente aos indices observados no mercado.

O modelo para a regressao explicativa do prémio da paridade coberta da taxa de juros

tera a seguinte estrutura:
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or =k+p1*jr+Brxte +Ps*x+ Ba*be + gy, (15)

onde, o; é 0 primeiro componente principal da estrutura a termo do over-Libor (chamada de
nivel do over-Libor), k € uma constante, j; € o primeiro componente principal da estrutura a
termo da curva de juros local, t; € a Treasury de 10 anos, x; € um dos indices financeiros de
volatilidade, b; ¢ o EMBI Brasil e g; € 0 erro. Estas varidveis e suas séries sdo descritas a

sequir.

Para a anélise do prémio da paridade coberta utilizam-se dados diarios de mercado
entre 01/08/2009 e 01/07/2013.

4.2.1. Cupom Cambial

Como descrito anteriormente, o cupom cambial representa o custo de tomar ou dar
recursos em ddélares dentro do Brasil. Esta taxa de retorno é negociada ha BM&F através dos
contratos a termo de taxa de juros (chamados de forward rate contracts ou FRC). O contrato
de FRC representa a taxa da remuneracdo a termo em dolares desta aplicagdo. O periodo do
termo é entre o primeiro dia util do proximo més e o primeiro dia Util do vencimento do

contrato.

Neste trabalho utilizam-se 14 maturidades da curva historica divulgada pela
Bloomberg, sendo elas 30, 60, 90, 120, 150, 180, 210, 240, 270, 300, 330, 360, 540 e 720 dias

corridos. A Figura 4 mostra o historico do cupom cambial de 360 dias.
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Figura 4: Historico do cupom cambial de 360 dias
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4.2.2. Libor

Como citado anteriormente, a taxa interbancéria de Londres, conhecida como Libor, é
calculada pela British Bankers Association e € utilizada como base para diversas operacdes de

crédito e linhas para empréstimos entre bancos.

Ela é considerada a principal taxa para a negociagdo de empréstimos internacionais,
sempre sendo negociada pelo spread over-Libor para as operacfes de crédito. Para a estrutura

da Libor, utilizam-se seis maturidades, 1 més, 2 meses, 3 meses, 6 meses, 1 ano e 2 anos.
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Figura 5: Historico da taxa Libor de 1 ano

4.2.3. Estrutura a termo do over-Libor

Com os dados do cupom cambial e da Libor é possivel montar a estrutura a termo do
over-Libor. Como pode-se notar, 0 cupom cambial tem mais vértices que a Libor, sdo 14
maturidades do cupom cambial e apenas 6 da Libor. Para encontrar os vértices ausentes,
realiza-se uma interpolacdo linear entre os vértices da Libor. Através dessa interpolacdo é
possivel criar a estrutura da curva de over-Libor com as mesmas 14 maturidades do cupom

cambial.

Estas 14 maturidades sdo utilizadas na analise de componentes principais,
selecionando-se das 14 componentes apenas o primeiro, que é responsavel pela maior parte da

variancia da estrutura.
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4.2.4. Curva de Juros Local

A curva de juros local brasileira é calculada através da interpolacdo dos contratos de
DI1 futuros negociados na BM&F, estes contratos sdo negociados em taxa de juros ao ano

para uma base de 252 dias Uteis.

Através de uma interpolacdo exponencial ou spline é possivel construir a expectativa
da estrutura a termo da taxa de juros brasileira. A estrutura a termo deste trabalho utiliza-se de
8 vertices, 30, 60, 90, 120, 180, 360, 540 e 720 dias corridos. Para a regressao do primeiro
componente principal do over-Libor € utilizado o primeiro componente principal da estrutura

a termo da taxa de juros local.

A literatura indica a existéncia de um prémio de risco na curva de juros local. Este
prémio de risco sobre a ETTJ brasileira ndo € objeto de estudo neste trabalho, mas pode ser
estudado em Ganem e Baydia (2011). A Figura 6 mostra a evolugdo da curva de juros de 360

dias.
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Figura 6: Historico da curva pré de 360 dias

4.2.5. Treasury de 10 anos

A Treasury de 10 anos é um titulo da divida americana com vencimento em
aproximadamente 10 anos. A taxa desse titulo € amplamente utilizado como a taxa livre de

risco, indicando dessa forma, sua relevancia para diversos modelos.

Os tipos de titulos publicos norte-americanos sdo variados, podendo ser indexados a
inflacdo americana, terem um fluxo de pagamentos pré-definido ou serem de pagamento

apenas no final (chamado no mercado de bullet). Os titulos publicos norte-americanos sao 0s
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titulos mais negociados no mundo. A Figura 7 mostra 0 comportamento da taxa da Treasury

de 10 anos.
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Figura 7: Historico da Treasury de 10 anos

4.2.6. VIX e Volatilidade Implicita de Op¢des sobre a paridade ddlar real

O VIX é conhecido no mercado financeiro como o “indice do medo”. Isso ocorre
porque o VIX reflete a volatilidade implicita em opcdes sobre o indice de acdes da bolsa
americana (SP500). Dessa forma, quando os temores de piora econdmica crescem, a busca

por opg¢des aumenta, gerando assim um aumento no prego do VIX.

Utilizando o mesmo racional para o VIX, incorporam-se ao modelo duas medidas de
volatilidade implicita sobre a paridade ddlar-real, sendo a primeira a volatilidade implicita em

opcdes de 1 més e a segunda a volatilidade implicita em op¢des de 1 ano.

O racional para utilizar 3 medidas diferentes de volatilidade é o de que cada uma

destas variaveis deve capturar melhor um dos seguintes choques,

e Choques de natureza externa: como explicado anteriormente, o VIX é um
indice sobre a bolsa americana, porém ele € utilizado globalmente

e Choques internos de curto prazo: a volatilidade implicita de 1 més ira reagir de
forma mais clara a eventos pontuais, como operagdes de intervengdo do Banco
Central Brasileiro

e Choques internos de longo prazo: a volatilidade implicita de 1 ano indicara

mudangas estruturais ou de patamar, como alterag6es na legislagcdo cambial



33

7

Sendo assim, a utilizacdo destas 3 volatilidades é interessante do ponto de vista
econdmico e pode trazer beneficios ao modelo. Especificamente neste caso, analisam-se as
correlacdes entre estas trés variaveis nota-se que ha alta correlacdo entre elas. Sabendo deste
problema, opta-se por realizar um processo de escolha iterativo, testando cada uma delas

individualmente e escolhendo a que apresentar maiores ganhos ao modelo.

Na Tabela 3 estéo listadas as correlagdes entre as medidas de volatilidade e a Figura 8

apresenta o historico das mesmas.

VIX VollY VollM
VIX 100%
VollY | 70,53% 100%

VollM | 76,52% | 90,69% 100%
Tabela 3: Matriz de correlacdo entre as diferentes medidas de volatilidade
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Figura 8: Histérico VIX, Volatilidade Implicita de 1 ano e Volatilidade Implicita de 1 més

4.2.7. EMBI+Br

O EMBI+Br! (ou EMBI Brasil), é um indice calculado pelo banco JP Morgan que
reflete a taxa média de titulos brasileiros emitidos no exterior descontados por uma cesta de
titulos norte-americanos, representando desta forma o retorno acima do titulo americano, ou

conforme a literatura indica, o retorno acima do titulo considerado como livre de risco.

! Maiores informacdes sobre este indice e outras medidas de risco Brasil podem ser obtidas no site do Banco
Central do Brasil, na se¢do de Perguntas mais Frequentes, Risco-Pais no link
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%209-Risco%20Pa%C3%ADs.pdf



http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/FAQ%209-Risco%20Pa%C3%ADs.pdf
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A composicdo do EMBI+Br é definida pelo JP Morgan e € restrita a assinantes de seu
servico de taxas, porém sabe-se que ele contém titulos como os Globals e eurobdnus
brasileiros®. Segundo informacdes do BCB, em marco de 2013 o EMBI+Br era composto por

14 titulos emitidos pelo pais no exterior, com vencimentos até 2041.

A interpretacdo deste indice é similar & de swaps de risco de crédito, quanto menor a
taxa, menor o risco atribuido a estes ativos, dado que menor serd o retorno exigido acima do
livre de risco. Dessa forma, o EMBI Brasil é o spread (ou prémio de risco) dos titulos

brasileiros emitidos no exterior contra os titulos norte-americanos.

Em tese, o EMBI Brasil seria uma aproximacgdo do over-Libor brasileiro, dado que
estes indices sdo construidos de forma muito similar. Porém, é facil notar que ha grandes
divergéncias. A correlacdo entre o nivel do over-Libor e o EMBI Brasil é de apenas 2,1%.
Além disto, analisando a Figura 9 pode-se notar que em diversos momentos o over-Libor

reagiu a algum movimento de mercado e 0 EMBI néo.
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Figura 9: Histérico do EMBI e do nivel do over-Libor
A origem destas divergéncias pode ser causada principalmente por trés fatores: (i) a
diferenca do prazo médio da cesta, (ii) a utilizacdo de titulos norte-americanos ao invés da

Libor para a construcdo do indice e (iii) a auséncia do risco de fronteira no EMBI+Br.

Conforme citado anteriormente, o0 EMBI+Br é composto por titulos com vencimento
até 2041, enquanto a estrutura do over-Libor utilizada neste trabalho tem um prazo méaximo

de 2 anos, logo, assumindo-se que os titulos que compdem o EMBI+Br estdo distribuidos ao

2 N ~ ™ . . ; s, ars .

Globals e eurob6nus sdo nomenclaturas utilizadas para indicar o titulo de divida emitido no exterior. Os
Globals tem rendimento em ddlares e os eurobdnus podem apresentar rendimentos em outras moedas, por
exemplo mas ndo exclusivamente em euro ou franco-suico.
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longo dos anos até 2041, seu prazo médio deve ser de aproximadamente 15 anos, enquanto

que o prazo médio do over-Libor é de 1 ano.

Além do problema de prazo, outra diferenca esta na construcdo destes prémios. O
prémio do over-Libor e 0 EMBI+Br sdo calculados como retornos sobre taxas livres de risco
diferentes. A taxa livre de risco para operacdes interbancarias € a Libor, ja a taxa livre de risco

para titulos de divida é a taxa da Treasury de 10 anos.

Finalmente, deve existir uma diferenca pela auséncia do risco de fronteira no caso do
EMBI Brasil, dado que este é construido com titulos externos (também chamados de
offshore). Este risco de fronteira pode ser observado também sob a Otica de diferencas fiscais
entre o investimento no Brasil e o investimento em um mesmo titulo no exterior. O que, como

explorado anteriormente, pode ser relevante para o caso brasileiro.

Apesar destes argumentos, 0 EMBI+ é constantemente utilizado na literatura como

medida de risco.

E importante esclarecer que o swap de risco de crédito (do inglés credit default swap —
CDS) ndo foi utilizado neste trabalho pois ele mede apenas o risco inerente do pais e ndo o
diferencial de risco. Dado que o over-libor deve conter uma porc¢édo do diferencial de risco de
crédito do Brasil contra os outros paises, a utilizacdo do EMBI+ deve servir como um indice

mais adequado.

4.2 .8. Estatisticas descritivas e testes de estacionariedade

Na Tabela 4 pode-se observar as estatisticas descritivas e 0s testes de estacionariedade
sobre as variaveis citadas anteriormente. Os testes sobre o Nivel da Curva de Juros Local, a
Treasury de 10 anos e sobre a Volatilidade implicita de 1 ano indicaram a presenca de raiz
unitaria. Porém, como a janela de tempo é extremamente curta (quase 4 anos) pode-se ter
obtidos resultados inconsistentes com o comportamento destes indices no longo prazo. Julga-

se que este resultado néo representara problemas para a analise do over-Libor.



Nivel
Estatistica EMBI Curva de Treasur VIX Volatilidade | Volatilidade
Brasil Juros y 1 Més 1 Ano
Local
Média 194 33,29% 2,60% 20,91% 13,30% 15,33%
Desvio Padrdo 31 5,22% 0,75% 6,32% 4,12% 3,01%
Assimetria 0,359 -0,265 0,140 1,287 0,624 0,097
Curtose 2,42 1,82 1,48 4,65 3,57 2,59
Dikey-Fuller | J c11%+| 0453 41,638 -3,4195 ** | 2,611 * 2,118
Aumentado

Tabela 4: Estatisticas descritivas e teste de estacionariedade das variaveis. ** Significante ao nivel de 1%.

* Significante ao nivel de 10%.

4.3. Analise de Componentes Principais do over-Libor

Passando-se para a analise do over-Libor, inicialmente utiliza-se metodologia
semelhante a desenvolvida por Pinheiro et al. (2007) e Viola et al. (2009) para a analise do
cupom cambial. Escolhidos os vértices do over-Libor, utiliza-se da analise de componentes

principais com o objetivo de identificar quais componentes (e suas devidas composicdes)

explicam a maior parte da variancia da estrutura a termo.

As cargas encontradas nos trés primeiros componentes estdo listadas na Tabela 5:

Tabela 5: Distribuicdo das cargas dos trés primeiros componentes principais da estrutura a termo do over-Libor

Variavel Componente 1 | Componente 2 | Componente 3
OL_030 38,10% -70,88% 43,01%
OL_060 33,45% -29,09% -10,68%
OL_090 31,23% -12,66% -23,01%
OL_120 29,51% -1,50% -21,73%
OL_150 28,04% 5,44% -20,72%
OL_180 26,96% 10,09% -19,59%
OL_210 26,05% 13,77% -15,08%
OL_240 25,25% 16,71% -9,73%
OL_270 24,45% 19,10% -4,73%
OL_300 23,80% 20,86% -0,43%
OL_330 23,23% 22,24% 4,28%
OL_360 22,64% 23,37% 8,29%
OL_540 18,24% 27,47% 40,86%
OL_720 14,32% 27,76% 64,19%
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Os trés primeiros componentes sao responsaveis respectivamente por 89,31%, 9,33% e
1,10% da variancia total da estrutura a termo do over-Libor. Os graficos destes componentes

estdo no Anexo 1.

Seguindo o trabalho de Litterman e Scheinkman (1991) sobre imunizacgéo de carteiras
de titulos, o primeiro componente pode ser chamada de nivel (level), o segundo de inclinagdo
(steepness) e o terceiro de curvatura (curvature). Deste ponto em diante, oS componentes

serdo referenciadas com estas nomenclaturas.

Dado que o nivel representa 89,31% da variancia total da estrutura a termo do over-
Libor, este trabalho ira se concentrar em analisar apenas este componente, descartando a
dindmica da inclinacdo e da curvatura. Ademais, o efeito de indices financeiros no
comportamento dos outros componentes é ambiguo e dificil de ser analisado pois a
sensibilidade da inclinacdo e a curvatura a melhoras ou pioras em indicadores financeiros
pode variar conforme o ciclo econdémico. Por exemplo, em um ciclo com baixa expectativa de
inflagdo, ndo necessariamente um aumento da volatilidade da moeda deve gerar aumentos na
inclinacdo da curva de juros, porém em um ciclo com alta expectativa a volatilidade da moeda

deve contribuir para uma forte alta na inclinacdo da curva de juros.

A Figura 10 mostra a evolucédo do nivel na janela de tempo analisada,
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Figura 10: Componente nivel do over-Libor ao longo do tempo
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4.4. Regressao sobre o nivel da estrutura a termo do over-Libor

Retomando-se os indices financeiros descritos na sessdo 4.2, listam-se na Tabela 6 0s

sinais esperados de seus coeficientes, sendo (+) como positivo e (0) como sendo neutro.

Variavel Nivel
Nivel Pré +
Ti0Y 0
EMBI Brasil +
VIX +
VOL_1M +
VOL_1Y +

Tabela 6: Resultados esperados ha regresséo sobre o nivel do over-Libor

Retomando a teoria da paridade coberta da taxa de juros, havia sido analisado que
existiria um prémio de risco sobre a taxa de juros do pais de baixo risco (neste caso, pais
externo) que deveria compensar 0s agentes pelos riscos de crédito, de fronteira e de liquidez.
Desta forma, utilizando-se os indicadores financeiros selecionados, analisa-se o efeito do risco
de crédito, risco de fronteira e de liquidez. Os indices responsaveis por essas medidas sdo o
EMBI Brasil, os indices de volatilidade e o nivel da taxa pré e espera-se que eles tenham

coeficientes positivos.

A excecdo fica por conta da Treasury de 10 anos, espera-se zero pois seu movimento
deve gerar apenas uma recolocacdo de nivel do cupom cambial e da Libor, mas que ndo deve

alterar o seu diferencial, dado que a Treasury € a taxa de juros livre de risco do mercado.

Segue-se agora para a regressao, onde, através de um processo iterativo, foi escolhida

a medida de volatilidade que gerasse os melhores resultados ao modelo.

Os resultados encontrados para a regressdo do nivel do over-Libor estdo na Tabela 7,

Coeficiente | Desvio Padrao | Probabilidade

Constante -0,0523 0,0064 0,0000

EMBI Brasil -0,0002 0,0000 0,0000

Treasury -1,3698 0,1156 0,0000

Nivel Curva de Juros Local 0,5041 0,0170 0,0000
VIX - - -

Volatilidade 1 més 0,0876 0,0308 0,0045
Volatilidade 1 ano - - -

R-Quadrado 53,91%
Log likelihood 2.342,81
Critério Akaike -5,0330
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Critério Schwarz -5,0070
Hannan-Quinn -5,0230
Durbin Watson 0,3078

Tabela 7: Resultados obtidos na regressao sobre o nivel do over-Libor

Utilizando os processos iterativos, encontrou-se que a Volatilidade implicita de 1 més

¢ a que gera o maior efeito explicativo entre as medidas de volatilidade selecionadas.

A conclusédo obtida pela analise do resultado da regressdo é a de que o over-Libor é
afetado positivamente por medidas de volatilidade e de politica monetéria internas, mas
apresenta reacfes negativas quando a analise engloba indices externos, sejam eles de risco ou

taxas de politica monetéaria externa.

Comparando-se os resultados obtidos contra os resultados esperados, ocorreram duas
distorcdes: (i) A primeira distor¢do foi o EMBI Brasil, que apresentou coeficiente negativo
para o nivel do over-Libor. (ii) A segunda distorcdo foi gerada pelo impacto da Treasury de
10 anos no nivel do over-Libor que apresentou um coeficiente negativo, enquanto esperava-se

um coeficiente igual a zero. Estas distor¢des serdo analisadas a seguir.

4.4.1. Analise do EMBI Brasil

No item 4.2.7 apontou-se diferencas entre o indice EMBI Brasil e o over-Libor. Estas
diferengas sdo: prazo, local de negociacdo dos ativos, forma de construcdo e um possivel
problema de liquidez. Nao é possivel mensurar qual dessas variaveis gerou a distorcéo

encontrada, porém, pode-se estudar a existéncia de um risco de fronteira.

Para avaliar a existéncia do prémio de risco de fronteira realiza-se uma comparagao
entre trés Globals, e os cupons cambiais equivalentes negociados no Brasil. Foram
selecionados titulos com vencimentos em julho de 2014, marco de 2015 e janeiro de 2017.

Os Globals escolhidos provavelmente compGem a carteira de titulos utilizados pelo JP
Morgan para construir o indice EMBI Brasil, dessa forma, as possiveis diferencas entre o0s

Globals e os cupons cambiais deve ter se repetido na regressao realizada anteriormente.

As Figuras 11, 12 e 13 apresentam a diferenga entre o cupom cambial e os titulos
emitidos no exterior (os Globals) para cada um dos vencimentos selecionados. Valores

positivos indicam que o retorno do cupom cambial é superior ao retorno do titulo externo.
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Figura 11: Diferenca entre o cupom cambial e o Global com vencimentos em julho de 2014
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Figura 12: Diferenca entre o cupom cambial e o Global com vencimentos em marco de 2015
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Figura 13: Diferenca entre o cupom cambial e o Global com vencimentos em janeiro de 2017
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Abaixo seguem as estatisticas descritivas das diferencas e a correlagdo entre o cupom

cambial e os Globals,

Julho de Margo de Janeiro de
2014 2015 2017
Correlagdo cupom cambial x 27.70% 26,59% 29.78%
Globals
Média Diferenga (a.a.) 1,33% 1,29% 1,23%
Desvio Padrao Diferenca (a.a.) 0,69% 0,58% 0,58%
Maximo Diferenga (a.a.) 3,10% 2,92% 2,79%
Minimo Diferenga (a.a.) -0,40% -0,29% -0,26%
Assimetria Diferenca 0,1321 0,0685 -0,1461
Curtose Diferenca -0,9521 -0,6708 -0,6171

Tabela 8: Estatisticas descritivas das diferencas entre os cupons cambiais e os Globals

Analisando-se as estatisticas descritivas na Tabela 8, pode-se notar que a correlacdo

entre os cupons cambiais e 0s Globals é baixa, além disso, a dispersdo dos resultados mostra

claramente que existe um prémio para aplicagcdes dentro do Brasil. Tipicamente este seria 0

prémio pelo risco de fronteira citado no item 3.1, porém ndo é possivel afirmar que esta

diferenca seja causada exclusivamente por este risco. Outro fator que pode influenciar esta

diferenca é o baixo volume de divida emitida em moeda estrangeira®.

3 Segundo dados do Tesouro Nacional de setembro de 2013, a divida publica interna responde por 95,4% da
divida total ou RS 1.897,5 bilhdes enquanto que a divida externa responde por 4,6% da divida total ou RS 91,3

bilhoes.
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Independente do problema de liquidez, pode-se concluir que o prémio pelo risco de
fronteira varia com o tempo e portanto este prémio pode afetar as estimativas do over-Libor

ao utilizar-se o indice EMBI Brasil como medida de risco.

As diferencas citadas no item 4.2.7 e as evidéncias expostas devem validar a hipotese
de que taxas de retorno de titulos internacionais podem nédo ser bons previsores para taxas de
retorno locais. Dessa forma, o indice EMBI Brasil pode ndo gerar o resultado esperado na
estrutura do over-Libor. Entretanto, dada a alta relevancia que o mercado financeiro da a este

indice, descartar a sua utilizacao pode ser prejudicial ao modelo.

4.4.2. Analise da Treasury de 10 anos

Avaliar o efeito da Treasury no comportamento do over-Libor mostra-se uma tarefa
complexa do ponto de vista macroecondmico, dado que este titulo é influenciado por fatores

globais e por politicas monetérias especificas que podem nédo afetar o cupom cambial ou a
taxa Libor.

Porém, em uma tentativa de extrair os efeitos da Treasury sobre estas duas variaveis
gue compdem o over-Libor, realizam-se duas regressdes com o objetivo de analisar sobre qual

variavel a Treasury tem maiores efeitos.

Nivel Cupom Cambial | Nivel Libor

Correlagao 26,01% 73,98%
Constante 0,0505 0,0031
Coeficiente T10 0,9617 0,3257
Desvio padrdao T10 1,17% 0,97%
Estatisticat T10 8,215 33,53

R-Quadrado 6,76% 54,72%

Log Likelihood 2.047,994 4.367,89

Tabela 9: Correlacdo e resultado da regressdo da Treasury sobre o nivel do cupom cambial e sobre o nivel da
Libor

A analise da Tabela 9 indica que os efeitos da Treasury sobre o nivel Libor € superior
aos efeitos da Treasury sobre o nivel do cupom cambial. Outra evidéncia encontrada foi que a
correlacdo da Treasury com o nivel da Libor é de praticamente 74%, enquanto que com 0

nivel do cupom cambial é de apenas 26%.
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Dessa forma, estatisticamente, um aumento na Treasury muito provavelmente ird gerar
aumentos na Libor, mas ndo necessariamente afetara o cupom cambial, o que reduziria o

over-Libor. Justifica-se assim o sinal negativo encontrado na regressdo do over-Libor.



44

5. CONCLUSAO

Seguindo a literatura existente sobre a paridade descoberta da taxa de juros, mostrou-
se que ela ndo é valida para o caso brasileiro e que existe um prémio de risco cambial que é o
principal responsavel pela variancia da taxa a termo. Posteriormente, através da utilizacao de
um filtro de Kalman, extraiu-se o prémio de risco cambial existente e seu comportamento ao
longo dos ultimos anos. Nota-se que este prémio foi sub-dimensionado em periodos de crise
internacional devido a grande diferenca entre o prémio e a taxa a vista futura para estes

periodos.

A existéncia de um prémio de risco cambial indica que o mercado cambial brasileiro
pode ndo ser eficiente, dessa forma, podem existir desvios da paridade coberta da taxa de
juros. Estes desvios podem ocorrer por diferencas de risco, de custos ou pela baixa liquidez.
Para estudar estes desvios o trabalho analisou a dindmica do primeiro componente principal
da estrutura a termo do over-Libor, chamada de nivel do over-Libor, através de uma regressao

com indices financeiros utilizados na literatura sobre paridade coberta.

A regressdo sobre o nivel do over-Libor gerou um resultado inesperado, o risco de
crédito medido pelo EMBI Brasil afeta inversamente o prémio de risco medido pelo over-
Libor, ou seja, um aumento do risco de crédito gera uma reducdo do nivel do over-Libor.
Realizou-se uma investigacdo sobre esta divergéncia e entende-se que o desvio do resultado
esperado ocorreu devido a diferencas na composicdo do EMBI Brasil e do over-Libor e
devido ao efeito do risco de fronteira que mostrou-se relevante ao analisar uma carteira de
titulos externos contra o cupom cambial local. Espera-se que este resultado surpreendente seja
posteriormente utilizado na literatura sobre o over-Libor brasileiro e em outros trabalhos que

envolvam prémios de risco brasileiros.

A concluséo final sobre o nivel do over-Libor € de que ele é fortemente relacionado ao
nivel da taxa pré em reais e ao nivel da volatilidade implicita de opcbes de dolar-real de 1
més, dessa forma, a maior parte do prémio existente decorre de incertezas ou dinamicas
locais, tais como risco de fronteira, risco de moeda e politica monetaria, mas néo é afetado de

forma clara pelo risco de crédito medido pelo EMBI Brasil.
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ANEXO 1. Distribuicéo das cargas d0s componentes principais da estrutura a termo do

over-Libor

50.00%
45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

O O O O N0 & N & O O
R RN A N A R

Figura 14: Distribuigdo das cargas do primeiro componente principal do over-Libor
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Figura 15: Distribui¢ao das cargas do segundo componente principal do over-Libor

70.00%
60.00%
50.00%
40.00% -
30.00% -
20.00% -
10.00% -
0.00% -
-10.00% <3
-20.0098"]
-30.00%

Figura 16: Distribuigdo das cargas do terceiro componente principal do over-Libor
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ANEXO 2. Correlagdes das variaveis utilizadas na regressao

i Volatilidad
Correlagdes EMBI Nivel n:._uo_,: Nivel Libor | Nivel Pré Treasury ottt _> aqe
Cambial 1 més
EMBI 100,00%
Nivel Cupom Cambial | 10,54% 100,00%
Nivel Libor 55,52% 6,56% 100,00%
Nivel Pré 19,68% 67,66% 33,78% 100,00%
Treasury 17,86% 26,01% 73,98% 67,23% 100,00%
Volatilidade 1 més | 85,62% 20,96% 53,56% 27,07% 19,43% 100,00%




