&
L:“»fwk'le.

instituto de economia

Texto para Discussdo 022 | 2014
Discussion Paper 022 | 2014

Avaliacao empirica do teorema da paridade
coberta para a economia brasileira

André Cieplinski
Mestre, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro
Bolsista IPEA/PND

Julia Braga
Professora Associada, Faculdade de Economia, Universidade Federal Fluminense

Ricardo Summa
Professor Adjunto, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Grupo de Economia Politica , IE/UFRJ

This paper can be downloaded without charge from
http://www.ie.ufrj.br/index.php/index-publicacoes/textos-para-discussao

YT

J"' ‘ . 3'&.

ARG



Avaliacao empirica do teorema da paridade
coberta para a economia brasileira?

Novembro, 2014

André Cieplinski
Mestre, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro
Bolsista IPEA/PND

Julia Braga
Professora Associada, Faculdade de Economia, Universidade Federal Fluminense

Ricardo Summa
Professor Adjunto, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Grupo de Economia Politica , IE/UFRJ

1 Os autores agradecem aos valiosos comentarios de Pedro Rossi e Carlos Pinkusfeld Bastos

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: CIEPLINSKI; BRAGA; SUMA, TD 022 - 2014



Resumo

O objetivo deste trabalho é testar a validade do teorema da paridade coberta de juros
para a economia brasileira entre os anos de 2008 e 2013. Mostraremos que, ao contrario
do escasso material que estima essa relagdo para a economia brasileira e obtém
resultados de ndo validade empirica do teorema, nossas estimativas sugerem a validade
da paridade coberta para o Brasil. Dessa forma, um subproduto deste artigo é a
avaliagcdo das caracteristicas dos dados brasileiros e das varidveis utilizadas para a
estimagdo da paridade coberta. Argumentaremos que a taxa de juros externa relevante
para o teste de validade da CIP no Brasil é aquela acessivel aos agentes internos, cuja
proxy é a taxa libor acrescida do EMBI+ brasileiro (o spread entre os titulos da divida
externa soberana brasileira e a taxa livre de risco americana), e iremos comparar essa
taxa com o cupom cambial (que constitui um fechamento tautolégico para a paridade
coberta). Verificamostambém a relacdo entre as taxas de cupom cambial e a taxa
externa mais o EMBI+, o que constitui uma maneira alternativa de avaliar a paridade

coberta no Brasil.

Abstract

The purpose of this paper is to test the validity of the covered interest parity theorem for
the Brazilian economy between 2008 and 2013. We will show that, unlike the scarce
empirical work that investigated thisrelation for the Brazilian economy and does not
confirm this empirical result, our estimates suggest the covered interest parity theorem
holdsfor Brazilian data. Thus, a byproduct of this work is the evaluation of the
characteristics of the Brazilian data and the variables used to estimate the covered parity.
We argue that the relevantforeign interest ratevariable to test the CIP in Brazil is that
oneavailable to domestic agents, whose proxy is the LIBOR rate plus the Brazilian
EMBI+ (the spread between the Brazilian sovereigndebt and the US treasury bonds rate),
and we will compare this rate with the Brazilian foreign exchange coupon (which is a
tautological closure to the covered parity), which is an alternative way to evaluate the

covered parity in Brazil.
Palavras chave: Paridade Coberta de Juros, CIP, GARCH

Codigos JEL: F31 e F41
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1 Introducao

O teorema da paridade coberta de juros (em inglés, covered interest parity —CIP)
estabelece que a relacdo entre o preco a vista de uma divisa estrangeira e o prego a termo
(preco para a entrega da divisa em um momento no futuro) desta mesma divisa em termos
da divisa doméstica deve refletir o diferencial entre as taxas de juros dessas duas moedas.
Esta relacdo encontra solido respaldo empirico na literatura internacional, entre diferentes
paises e periodos. Contudo, h4 uma escassez de trabalhos que comprovem a validade

deste teorema para o Brasil.

O objetivo deste trabalho € testar a validade do teorema da paridade coberta de juros para
a economia brasileira entre os anos de 2008 e 2013. Mostraremos que, ao contrario do
escasso material que estima essa relacdo para a economia brasileira e obtém resultados de
ndo validade empirica do teorema, nossas estimativas sugerem a validade da paridade
coberta para o Brasil. Dessa forma, um subproduto deste artigo é a avaliacdo das
caracteristicas dos dados brasileiros e das variaveis utilizadas para a estimacdo da

paridade coberta.

Argumentaremos que a taxa de juros externa relevante para o teste de validade da CIP no
Brasil é aquela acessivel aos agentes internos, cuja proxy € a taxa libor acrescida do
EMBI+?2 brasileiro (o spread entre os titulos da divida externa soberana brasileira e a taxa
livre de risco americana). Ou seja, esta taxa (libor + embi+) reflete em média o custo que
as instituices brasileiras incorrem ao se financiar no exterior. Destacaremos ainda o
papel da taxa do cupom cambial, que constitui um fechamento tautoldgico para a paridade
coberta. Portanto, verificar a relacdo entre as taxas de cupom cambial e a taxa externa
mais o EMBI+ é uma maneira indireta de avaliar a paridade coberta no Brasil, que sera
realizado neste trabalho.

O restante do texto esta dividido em mais quatro se¢cBes. ApOs uma breve exposi¢do
tedrica na secdo 2, as literaturas empiricas internacional e nacional sdo revisadas e
comparadas na se¢do 3. Em seguida descrevemos os dados utilizados e as variaveis

2Embi+ € a sigla para Emerging Markets Bond Index Plus. O embi+ é calculado a partir do spread entre as
taxas dos titulos da divida externa brasileira e titulos do governo americano, ambos denominados em
dolares.
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construidas — secdo 4 — para as especificagbes econométricas da CIP na secdo 5.

Consideracdes finais serdo feitas na Gltima secéo do texto.
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2 Aspectos tedricos do Teorema da paridade coberta
da taxa de juros

O teorema da paridade coberta de juros estabelece que a diferencga entre o preco a vista
de uma divisa estrangeira e o0 preco a termo (preco para a entrega da divisa em um
momento no futuro) desta mesma divisa em termos da divisa doméstica deve refletir o

diferencial entre as taxas de juros dessas duas moedas.

feeek — St = e — i;,t+k(1)

Em (1) temos uma representacdo linearizada da CIP, na qual o forward premium é dado
pela diferenca entre a taxa de cdmbio futuro®(f; ., ) € 0 cAmbio spot(s,) e o diferencial
de juros pela diferenca entre representam a taxa domestica (i ¢ix) € externa (if . x),
respectivamente. Os subscritos t, t + k indicam que a comparacdo valida para a CIP deve

ser feita entre taxas de cadmbio futuro de juros com maturidades semelhantes.

Existem duas interpretacGes tedricas para a obtencdo desta igualdade. A formulacdo
tradicional, que remonta a Keynes (1923) e permanece até hoje como a interpretacdo mais
difundida postula a CIP como uma condic¢do de ndo arbitragem. Desta forma, qualquer
desigualdade na equagdo (1) criaria oportunidades de arbitragem, e consequentemente
levaria a um fluxo de capitais, que pelo aumento/reducéo da taxa de cambio futura, da
taxa de cdmbio a vista e/ou ainda do diferencial de juros levaria a relacdo de volta ao
equilibrio®.

A interpretacdo alternativa, denominada visdo cambista, postulada por Coulbois e Prissert
(1974, 1976) e resgatada por alguns pds-keynesianos (Lavoie, 2000, 2003e Smithin,

SEmpregamos os termos taxa de cambio a termo e taxa de cAmbio futuro como sindnimos, significando a
taxa cobrada para entrega de divisas no futuro. Na realidade a taxa termo refere-se a operacgdes de balcéo
de bancos com seus clientes, enquanto o cadmbio futuro diz respeito a taxa de cotagdo dos contratos futuros
de cambio negociados publicamente na BM&F no caso brasileiro.

4 Autores supde que o ajuste da CIP em diregéo ao equilibrio se da em varidveis diferentes. De acordo com
Keynes (1923, p.124), por exemplo, o a oferta e demanda com contratos futuros faz com que o forward
premium se ajuste ao diferencial de juros. J& Spraos (1953, p.116) ao assumir ofertas de moeda enddgenas
acredita que o ajuste da CIP ocorre pela variacdo do diferencial de juros. Ou seja, o fluxo de capitais para
0 pais com taxas de juros maiores aumenta sua base monetaria e consequentemente reduz o0s juros,
analogamente a saida de capitais reduz a oferta de moeda no outro pais, elevando sua taxa de juros. Por
fim, Tsiang (1959, p.59) afirma que o ajuste pode ocorrer tanto pelo forward premium quando pela variacdo
dos juros.
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2003) afirma que a taxa de cambio a termo ¢é determinada diretamente pelo custo incorrido
por institui¢Oes financeiras para entrega futura de divisas a seus clientes. Dessa forma, a
taxa forward é determinada por um mark-up®, igual ao diferencial de juros, sobre a taxa
spot. Neste caso a CIP é uma identidade e ndo uma relagdo de equilibrio garantida pela

arbitragem.

O mecanismo por tras da visdo cambista é bastante simples. Toda vez que um cliente da
uma ordem de compra (venda) de dolar a termo o banco se protege realizando
simultaneamente uma operacéo de cambio a vista na diregdo contraria. O custo de realizar
tal operacéo € igual a diferenca de tomar emprestado em uma moeda e aplicar a taxa de
juros da outra. Em outras palavras, se um cliente compra dolar para entrega futura, o
banco toma emprestado na moeda doméstica, compra moeda estrangeira ao pre¢o da taxa
de cAmbio a vista, e aplica a taxa de juros em moeda estrangeira. No momento de entrega
0 banco possui aplicado no exterior exatamente a quantidade de dolares demandados pelo
cliente. O preco (taxa de cambio futura) que o banco precisa cobrar para nao ter prejuizo
nesta operacdo € igual a taxa spot inicial mais custo liquido de realizar a operacdo que é
igual ao diferencial de juros.

E importante notar que uma condicdo é necesséria para que haja a validade da paridade
coberta (seja ela explicada pela visdo tradicional ou cambista) é que haja liquidez em
divisa estrangeira suficiente para a realizacdo dessas operacdes cobertas.

Nas duas proximas secdes discutiremos os dados da economia brasileira com respeito as
variaveis da paridade coberta e estimaremos a validade desta proposi¢do. Como o objetivo
deste trabalho é estimar apenas a validade da paridade coberta, ndo nos preocuparemos
em testar qual das duas interpretacGes (tradicional ou cambista) se aplica ao caso

brasileiro, ainda que seja um tema de interesse para um préximo trabalho.

*Naturalmente os bancos ganham uma pequena margem de lucro ao cobrar uma diferenca entre o preco de
compra e o precgo de venda do cAmbio a termo, assim como é usual no cdmbio spot.
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3  Revisao da Literatura Empirica

O teste empirico mais usual para a validade do teorema da paridade do poder de compra
consiste em estimar a equacgdo (2) abaixo e fazer um teste estatistico para os parametros
ae . (McCallum 1996, p. 191).

fterk — St =a+ ﬁ(it,t+k - i:,t+k) + & (2)

Assim, caso ndo se possa rejeitar a hipotese de que a« = 0 e § = 1, teriamos um indicativo

da validade empirica do teorema da paridade coberta da taxa de juros.
Internacional

No decorrer das Ultimas décadas foram empregadas uma variedade de técnicas nos testes
de verificacdo da validade da paridade coberta de juros. Também foram empregadas uma
gama variada de bases de dados que diferem em mdltiplos aspectos: tamanho, frequéncia,
fonte e varidveis utilizadas. O foco desta resenha séo os principais resultados encontrados
e as diferentes metodologias aplicadas, mas também sdo expostas as caracteristicas gerais
dos dados utilizados em cada estudo. Esperamos assim estabelecer uma base de
comparacao para avaliar a literatura empirica nacional e também os testes realizados no
ambito deste trabalho.Em linhas gerais pode-se afirmar que a evidéncia sugere a
confirmacdo da paridade coberta.Contudo, é necessario qualificar a afirmacdo acima.
Apesar da extensa evidéncia em favor da CIP, ha relatos de diversos desvios das taxas de
cambio futuras do valor de equilibrio estabelecido por esta relacdo. Portanto, grande parte

dos estudos se concentra em compreender quando e por que ocorrem tais desvios.

Este é o caso de Frenkel e Levich (1975) que além de confirmar a paridade coberta
atribuem grande parte dos desvios (pequenos) encontrados a custos de transacéo e outras
imperfeigdes de mercado. Este estudo postula a existéncia de uma “banda neutra” (p) em
torno do valor de equilibrio, cujo tamanho é determinado pelo custo de transacéo. Este,
por sua vez, é calculado pela observacdo de uma arbitragem triangular entre moedas,
como na equacéo abaixo onde temos do lado esquerdo o preco em dolares americanos de
uma libra esterlina e do lado direito o produto entre as taxas de cambio délar-euro e euro-
libras.

_USD _ USDEUR
" GBP EURGBP

(3)
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(4)

Na presenca de custos transacdes, de acordo com os autores, ha uma desigualdade nos
dois lados da equacdo acima. O limite superior da discrepancia observada entre os dois
lados da equacao é tomado com o custo de transagéo para construir a “banda neutra” em
torno da CIP. Neste artigo, pelo simples calculo da disparidade entre o valor de equilibrio
e efetivo do cambio futuro, Frenkel e Levich aceitam a validade da CIP e atribuem grande
parte dos desvios aos custos de transagéo encarados pelos agentes nos mercados cambiais.

Alguns anos depois, McCormick (1979) aplica a mesma metodologia a outro conjunto de
dados e encontra valores significativamente menores para 0s custos de transacao,
colocando em duavida a explicacéo anterior para os desvios da CIP. As principais criticas
em relacdo ao Frenkel e Levich (1975) sdo o uso de taxas spot e futura ndo simultaneas e
0 uso da cotacdo de compra e ndo a média das taxas de cambio de compra e venda.
McCormick nota ainda que existiam controles de capitais no Reino Unido durante o
periodo observado, possivelmente afetando a CIP.

Em resposta a McCormick, Frenkel e Levich (1979) notam que os desvios da CIP sdo
efetivamente menores quando medidos com ativos “externos” como oS obtidos no
mercado de eurodollares, em vez de “internos”, como os titulos do tesouro (Treasury
Bills). Também destacam que além dos custos de transacdo, questdes tributarias, controles
de capitais e defasagens entre a identificacdo e a exploracdo de oportunidades de
arbitragem também afetam os resultados e fazem com que desvios da CIP ndo constituam
verdadeiras oportunidades de lucro sem risco. Desta forma os autores mantém sua
conclusdo anterior, de validade da paridade coberta, corroborada mais uma vez pela

mesma metodologia em Frenkel e Levich (1981).

Em uma critica a metodologia de todos os estudos anteriores, Clinton (1988) afirma que
0s custos de transacdo sao superestimados quando ndo se consideram os swaps cambiais
entre as duas moedas em questdo. Ao levar em conta este fator, Clinton encontra uma
banda neutra menor e, portanto, mais oportunidades de arbitragem. Entretanto, estas se

mostram pequenas e transitorias.
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Aplicando uma metodologia semelhante, Taylor (1987) critica os estudos acima expostos
pelo uso de amostragem ndo contemporanea das taxas de cambio forward e spot. Taylor
utiliza dados intraday de trés dias e quatro maturidades diferentes entre o dolar
americano, a libra esterlina e marco alemdo cotados no London Foreign Exchange
Market. Os desvios da CIP sdo calculados conforme a equagdo(5) abaixo na qual,
segundo o autor, sdo utilizadas exatamente as mesmas equacdes aplicadas pelos agentes
do mercado de divisas estrangeiras.

SLC;SD/GBP , d , d

Os sobrescritos ¢ e v indicam os pregos de compra e venda, respectivamente. No calculo

Fysp /GBP

dos desvios acima, em cerca de 3500 observacdes, Taylor ndo encontra nenhuma
oportunidade de arbitragem entre USD e GBP e apenas uma entre USD e DM. Dois anos
mais tarde Taylor (1989) repete 0 mesmo estudo aplicado a periodos de maior turbuléncia
nos mercados de cambio. Desta vez, o autor conclui pela existéncia de oportunidades de
arbitragem, apesar de pequenas, nestes periodos. Estes desvios se mostram mais comuns
nas taxas com maturidades mais longas e tendem a diminuir com o tempo. Desvios da

CIP em tempos de turbuléncia também foram confirmados por Boulos e Swanson (1994).

Estudos mais recentes identificaram desvios da CIP durante o inicio da crise financeira
mundial entre 2007 e 2008, principalmente nos departamentos de pesquisas de bancos
centrais e outras institui¢des financeiras. Baba e Packer (2008) aplicaram a metodologia
EGARCH a dados de alta frequéncia do mercado europeu de swaps cambiais®. Os autores
encontram evidéncias de afastamento da paridade coberta de juros devido a falta de
crédito em ddlares na Europa, cujo principal motivo foi a percepcdo de maior risco dos
bancos americanos em emprestar para suas contrapartes europeias. Baba e Packer também
afirmam que tais desvios foram atenuados pelas linhas de swap de dolares fornecidos pelo
Banco Central Europeu.

Uma abordagem econometrica diferente para a verificagdo da CIP é encontrada em
Moosa (2004). Esta andlise aplica métodos de séries de tempo estruturais para testar a
relacdo contemporanea entre as taxas de cambio spot e forward. Aplicando o filtro de

®Qutros estudos para 0 mesmo periodo sdo Coffey, Hrung e Sarkar (2009) e Griffoli e Ranaldo (2011).
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Kalman a dados trimestrais entre 1980 e 2000, Moosa reitera a validade da CIP. Isto &,
confirma na equagdo(6) abaixo que o intercepto a t ¢ igual & zero enquanto os valores

para o parametro variavel B t acompanham os movimentos do diferencial de juros.
S¢ = @ + Befe + & (6)

Destacamos por fim um altimo estudo que encontra indicios a favor da CIP durante a
década de 1920. Peel e Taylor (2002) testam a proposta de Keynes (1923) de que, a época,
apenas um desvio da CIP de mais de 0.5% levaria 0s agentes a se engajarem em operacdes
de arbitragem, tese denominada Keynes-Einzig conjecture. Um fato particular é a maior
dificuldade em obter dados para as variaveis adequadas neste periodo. Utilizam-se dados
de trés fontes diferentes para, mais uma vez, construir uma serie com o0s desvios em
relagdo a paridade coberta. Aplica-se a esta um modelo band-TAR que confirma a
hipo6tese de Keynes e Einzig ao atestar que a série se comporta como um passeio aleatério
dentro do intervalor de 0.5% em torno do valor de equilibrio, enquanto fora deste segue
um processo AR(1) que reverte ao valor da CIP. Peel e Taylor ainda destacam que 0
intervalo de 1% é bastante grande, o que atribuem a ineficiéncia dos mercados na década
de 1920, maiores riscos politicos e custos de transacéo.

A tabela abaixo resume algumas caracteristicas dos estudos supracitados.
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Tabela 1 - Estudos Empiricos da CIP

Metodologia Periodo Frequéncia Fontes
Frenkel & Levich (1975) Calculo dos desvios da CIP jan/1962 - nov/1967 semanal IMF-IFS; zagzel Montagu
. 1962 - 1967 o IMF-IFS; Samuel Montagu
McCormick (179) 1973 - 1975 didria & Co.; Reuters
Frenkel & Levich (1979) jul/1973 - mai/1975 diaria
. . Harris Bank; Montagu &
Frenkel & Levich (1981) jun/1973 - dez/1979 semanal Co: TELERATE database
Taylor (1987) 11,12 13111985  intradidrios 010" Foreign Exchange
Market
Clinton (1988) 21/11/1985 - 09/05/1986  diéria Reuters Money Rates
Services
13-24/11/1967
19-30/06/1972
5-16/03/1979 .
Taylor (1989) 30/04-11/05/1979 3 vezes ao dia Bank of England
05-16/11/1984
01-19/06/1987
02/01-08/03/1991 31/07- . .
Boulos & Swanson (1994) 27/09/1991 diaria The London Times
The Economist; Board of
Governors of the Federal
Peel & Taylor (2002) TVAR 07/01/1922 - 21/03/1925 semanal Reserve System 1943; Anglo-
Portuguese Colonial and
Overseas Bank
Moosa (2004) Filtro de Kalman 1980Q1 - 2000Q4 timestrals O£ oD Mai Economic
Indicators
Baba & Packer (2008) EGARCH 01/09/2006 - 12/09/2008 diaria Bloomberg, J.P. Morgan
Coffey, Hrung e Sarkar (2009)  MQO (Newey-West) jan/2007 - mar/2009 didria B"’Omber%rssé‘;ers' Tullet
Griffoli e Ranaldo (2010). MQO (Newey-West) e SUR  mar/2006 - abr/2009 intradiarios Tullet Prebon, ICAP, Swiss

National Bank, Eurex A.G.

Destacamos assim trés fatos marcantes acerca da literatura empirica internacional da CIP:
(1) A evidéncia empirica parece confirmar a CIP para diferentes moedas e em diferentes
épocas; (2) no entanto, podem ocorrer desvios desta relacdo em periodos de maior
instabilidade nos mercados de moeda estrangeira, principalmente devido a auséncia de
liquidez para tomar empréstimo em uma ou nas duas moedas; e (3) por fim, os diversos
estudos deixam claro a dificuldade de se obter exatamente os mesmos dados utilizados

pelos participantes dos mercados de cambio.
Nacional

Em inequivoca divergéncia com a literatura internacional, encontramos um ndmero

bastante reduzido de estudos empiricos sobre a paridade coberta de juros no Brasil,
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especialmente para os Ultimos anos. Nesta se¢d0 mencionamos apenas trés pesquisas e
mais algumas qualificacdes.

O baixo numero de estudos sobre a CIP pode ser atribuidas tanto ao desinteresse de
autores em verificar uma relacao, ja que ela foi repetidamente comprovada entre diversas
moedas em varios periodos, quanto a dificuldade de se obter as variaveis adequadas. Esta
segunda hipdtese parece mais relevante devido a inexisténcia de taxas de juros idénticas
e comparaveis em reais e dolares americanos. No caso de paises desenvolvidos, por

exemplo, pode-se utilizar taxas libor ou do euromercado para diferentes moedas.

Em um artigo recente, Skinner e Mason (2011) avaliam a CIP em paises emergente,
incluindo o Brasil. Seu principal objetivo é constatar se, assim como nos paises
desenvolvidos, a CIP vale independente da maturidade das taxas de cambio futuro e de
juros escolhidas. A evidéncia confirma a CIP para Brasil, Chile, Russia e Coréia do Sul
com dados de trés meses de maturidade. Contudo, 0 mesmo resultado ndo se repete
quando o0 prazo é de cinco anos.

No estudo sdo utilizados dados diarios entre 01/01/2003 e 31/10/2006, retirados da
Bloomberg. Os desvios grandes e frequentes da CIP encontrados nos paises emergentes
sdo atribuidos principalmente a variaveis de risco. Custos de transa¢do e o0 tamanho dos
mercados cambiais em cada pais também foram testados, mas ndo se mostraram
relevantes para explicar os desvios da CIP. Este estudo confirma os resultados de Fong,
Valente e Fung (2010) que atribuem falhas na CIP para dolares de Hong Kong & condigdes
de liquidez e risco de crédito.

Miguel (2001) realiza testes univariados, calculando os desvios da CIP, e multivariados
para o Brasil. So utilizados dados mensais, com maturidade de um e trés meses, entre
1992 e 1998 e também semanais e diarios entre 1995 e 1998. A dificuldade de obter taxas
de juros interna e externa compativeis é contornada utilizando a taxa dos contratos futuros
de DI da BM&F e para os juros externos a taxa libor de ddélares americanos acrescida de
uma medida de risco soberano, representada pelo EMBI+. A analise de cointegragédo
confirma a CIP para os dados mensais. Entretanto, para dados diarios e semanais 0s
resultados sdo inconclusivos.

Por ultimo listamos o artigo de Silva, Triches e Hillbrecht (2009) que testa a paridade
coberta no Brasil com dados mensais entre 1990 e 2004. Neste caso séo utilizadas quatro
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variaveis de juros com caracteristicas diferentes. Séo testadas quatro formas funcionais
diferentes com as combinacOes da taxa de juros interna, taxa do contrato futuro DI e
SELIC, e externa, taxas libo re Treasury Billsde um més.

Como esperado os testes rejeitam a paridade coberta, fato que pode ser atribuido ao uso
de varidveis de juros sem o acréscimo do risco que, portanto, ndo representam o
verdadeiro custo de captacdo em ddlares para instituicbes brasileiras. Os parametros
estimados do diferencial de juros (o § da equacdo (2)) ficam em torno de 0.5 e esta falha
é justificada por uma suposta limitada mobilidade de capitais no Brasil, como afirmam os

autores:

“Resumidamente, ndo foi possivel encontrar evidéncias empiricas em favor da
manuten¢do da paridade coberta de juros através das séries construidas dos
DCJ na economia brasileira entre abril de 1990 a marco de 2004. O
DCJ’mostrou-se positivo durante todo o periodo analisado, ou seja, apesar das
iniciativas em dire¢do a liberalizagdo do mercado financeiro doméstico, o
ingresso de capitais estrangeiros no Brasil pode ter se realizado com um custo
elevado refletindo um prémio de risco pais.” (Silva, Triches e Hillbrecht, 2009,

p.516)

Tabela 2 - Estudos Empiricos para a CIP no Brasil

Metodologia Periodo Frequéncia

Skinner e Mason (2011) MQO e GARCH 01/01/2003 - 31/10/2006 diaria

jan/1992 - dez/1998  mensal, semanal
fev/1995 - dez/1998 e diaria

Silva, Triches e Hillbrecht (2009) MQO, VEC e Filtro de Kalman  abr/1990 - mar/2004 mensal

Miguel (2000) Cointegracdo - Johansen

Por fim, consideramos algumas afirmacdes de Ventura e Garcia (2012). Apesar de ndo
realizar testes especificos, os autores afirmam que a CIP vale para a economia brasileira,

mas apenas quando ha pagamento de juros nas posi¢oes, ou seja, no fim do dia. Ainda

"DCJ é o Diferencial Coberto de Juros, expresso por DCJ = iy x — ifx — (fre+x — St)
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assim, ao longo do dia o forward premium parece flutuar em torno do diferencial de juros
(Ventura e Garcia, 2012, p.39).

Segundo estes autores, a taxa de juros externa adequada para a CIP seria uma taxa externa,
como a libor mais um prémio de risco®. Esta taxa seria equivalente & dos contratos futuros
de cupom cambial®. Por fim, a série de cAmbio futuro é construida com as cotacdes do

contrato de vencimento mais préximo que, portanto, muda mensalmente™°.

8Assim como em Miguel (2001).

%Vamos avaliar esta afirmacao adiante ao testar a CIP.

1Desta forma temos um forward premium decrescente ao longo do més: “No primeiro dia util de cada més
este diferencial atinge seu valor méximo, reduzindo-se ao longo do tempo e convergindo para zero ao final
do més. Este fendmeno é conhecido como convergéncia dos precos a vista e futuro. Como se considera o
primeiro vencimento dos contratos futuros (os contratos que se iniciam no primeiro dia Gtil do més com
vencimento no Ultimo dia Gtil do mesmo més), tem-se que a cada dia que passa este contrato estd um dia
mais préximo de seu vencimento e desta forma ha um dia a menos para se contabilizar juros. Assim, em
seu ultimo dia de negociacao, praticamente ndo ha diferencga entre este contrato e uma unidade de dolar a
vista.” (Ventura e Garcia, 2012, p. 39)
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4 Descricao e comentarios sobre os dados

A dificuldade em realizar estudos empiricos no Brasil decorre, muitas vezes, da
inexisténcia de alguns dados, da qualidade desses dados, bem como da auséncia de séries
de tempo longas sem mudancas metodoldgicas. No caso do teste da paridade coberta,
acrescentamos ainda um desafio maior, decorrente da prépria institucionalidade do
mercado de cambio brasileiro em compara¢do com 0s paises centrais: a auséncia, na
economia brasileira, de titulos compativeis para as taxas de juros interna e externa. Em
contraposicdo, para as economias desenvolvidas, é possivel utilizar as taxas libor ou do
Euromercado para comparar os juros em duas moedas. Pode-se atribuir a este fato, muito
mais do que a uma suposta limitada mobilidade de capitais, a dificuldade enfrentada por
alguns autores nacionais para verificar a CIP. Seria surpreendente a falha da paridade
coberta em uma economia como a brasileira que, ainda que periférica, € intensamente

integrada ao sistema financeiro mundial.

Devido a inexisténcia de dados exatos, as variaveis utilizadas neste estudo sdo proxies
das ideais, uma vez que ndo sdo computadas contemporaneamente, COmo seria Necessario
para o calculo da CIP*. Como consequéncia, ha sempre algum desvio entre o forward
premium e o diferencial de juros. Devido as imperfeicdes dos dados, ndo podemos

prescindir da utilizacdo de métodos econométricos para avaliar o teorema em questdo.

Tendo em vista tais dificuldades, optou-se nesta se¢éo, antes de partir para os resultados
economeétricos, por realizar uma analise minuciosa dos dados. Primeiramente, comparou-
se a CIP calculada com contratos de cambio futuro e cupom cambial de diferentes
maturidades e em um horizonte relativamente grande de tempo, que inclui periodos de
turbuléncia no mercado brasileiro de moeda estrangeira. Desta forma, é possivel observar
desvios da paridade coberta no Brasil.Em seguida, prosseguimos para a comparacao entre

as taxas de juros do cupom cambial e as taxas externas acrescidas do spread do EMBI+.

A taxa de cambio a vista é calculada pela média entre as taxas de cambio diarias de
compra e venda, em reais por dolar, computadas pelo Banco Central do Brasil. As taxas

de cambio futuro, por sua vez, sdo representadas pelos precos de ajuste dirios dos

1Logo, ndo foi possivel calcular os desvios exatos entre a taxa de cdmbio futuro observada e o valor
estabelecido pela CIP, como em Taylor (1987), por exemplo.
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contratos de futuro délar, cotados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e coletados
na Bloomberg2. Devido ao grande niimero de contratos, concentramos a analise em doze
contratos futuros, com vencimento nos meses de janeiro e julho, entre 2008 e 201412,
Deve-se atentar, portanto, para a diferenca entre 0 momento em que é computada a
cotacdo da taxa spot e futura. Enquanto a primeira é calculada pelo preco médio do dial*,
a segunda consiste no preco médio dos contratos futuros negociados durante o periodo da
tarde: o preco de ajuste diario.

O grafico 1 abaixo apresenta a taxa de cambio spot e as taxas dos contratos futuros com
vencimento em janeiro de diversos anos. Ha uma visivel convergéncia do preco futuro
para 0 spot quando o primeiro se aproxima do vencimento. Naturalmente, quanto mais
distante do vencimento maior é a distancia entre os dois pregos, devido ao maior
diferencial de juros implicito na taxa futura, como explicam Ventura e Garcia (2012,
p.39).

2Existem contratos futuros de dolar com vencimento em todos os meses do ano. Doravante cada contrato
sera identificado por sua data de vencimento, onde as letras F, G, H, J, K, M, N, Q, U, V, X, Z correspondem
aos doze meses do ano no de vencimento de cada contrato. E 0 nimero a seguir indica o ano de vencimento
de modo que a série denominada F15 é composta pelos pregos de ajuste diarios do contrato futuro de ddlares
americanos com vencimento de janeiro de 2015. Os dados foram obtidos no dia 03/06/2014.

130s contratos sdo cotados até o primeiro dia Util do més de vencimento. Como nossa amostra se estende
no inicio de 2008 até o final de 2013 o primeiro contrato para o qual temos um ndmero razoavel de
observacdes é o de vencimento em julho de 2008 (NO8) e o Gltimo é o de término em janeiro de 2014 (F14).
14Mais especificamente, as taxas sdo as médias das consultas realizadas diariamente excluidas as duas
maiores e as duas menores. S&o feitas quatro consultas de taxas aos dealers de cAmbio: entre 10h e 10h10;
11h e 11h10; 12h e 12h10; e 13h e 13h10.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: CIEPLINSKI; BRAGA; SUMA, TD 022 - 2014 17



Grafico 1 - Taxas de Cambio Spot x Futuro (janeiro)
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Consideremos agora as taxas de juros. Afirmamos anteriormente que as duas taxas
precisam ser compativeis, ou seja, devem ser observadas exatamente no mesmo periodo
de tempo e estarem relacionadas a titulos de igual maturidade. Mais importante ainda é
gue os agentes tenham acesso a liquidez, tanto em moeda doméstica quanto estrangeira.
Este objetivo € cumprido quando se utilizam, por exemplo, taxas libor de duas moedas
diferentes para calcular a CIP. Uma vez que agentes brasileiros ndo sdo capazes de captar
ao custo das taxas externas como libor em dolares ou Fed Funds, estas ndo podem ser
comparadas diretamente com taxas internas como SELIC ou CDI no que concerne a
paridade coberta de juros!®. Faz se necessario, portanto, que seja considerada uma taxa
externa como a libor acrescida do spread imposto aos agentes brasileiros quanto se
financiam no exterior, cuja proxy é o spread dos titulos da divida externa nacional dado
pelo EMBI+.

A taxa do cupom cambial®® é uma taxa de juros em reais indexada ao dolar ou “a taxa de

rendimento, em moeda estrangeira, obtida para um investimento no Brasil para um titulo

5Assim fica clara a falha cometida por estudos que avaliam a CIP a partir de taxas cotadas em paises
diferentes, como Silva, Triches e Hillbrecht (2009) que comparam diretamente taxas DI e SELIC nacionais
com a libor e a dos Treasury Bills em dolares americanos.

16Contratos futuros de cupom cambial sdo cotados na BM&F. Além do contrato tradicional de cupom
cambial (DDI) oucupom cambial sujo, também existem cotacdes do Forward Rate Agreement de cupom
cambial (FRC). Este ultimo é conhecido como cupom cambial limpo, pois expurga a distor¢do causada pela
variacdo cambial em relacdo ao dia anterior da compra (venda) do contrato. Na verdade o FRA de cupom
n&o é um ativo diferente do cupom cambial. E uma operagdo combinada de dois contratos DDI. A venda

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: CIEPLINSKI; BRAGA; SUMA, TD 022 - 2014 18



indexado ao dolar” (Garcia e Didier, 2003, p.262) e seria a taxa externa relevante para a
CIP no Brasil segundo Ventura e Garcia (2012, p.39). Contudo, esta taxa é um
fechamento tautolégico para a paridade coberta, ja que no cupom cambial (i) a taxa
domeéstica(i¢P!) é dividida pela variacdo entre o cambio spot na compra e a taxa de
cambio futuro(f/s) referente ao contrato de vencimento igual ao do cupom
cambial(t, t + k) (Pinheiro, Almeida e Vicente, 2007, p.82). Logo, como fica claro na
equacdo (7), esta taxa € equivalente a uma operacgdo estruturada, onde o agente toma
crédito no exterior, aplica num papel atrelado ao CDI no Brasil, tendo que fazer a

conversdo pela taxa spot, e simultaneamente faz um hedge cambial no mercado futuro.

CDI
.cC _ Ltt+k ( )
Lt+k = Friar

St

No grafico (2) pode-se observar a taxa de juros CDI'’ e as taxas dos contratos de FRA
de cupom cambial, identificadas pelo vencimento.

Grafico 2 - Taxas de Juros: CDI e cupom cambial

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0% T T T T
\3“100% ‘\u\'7'00% \3“1009 ‘\\s\'wo‘3 '\awlmo

200 \a(\‘wﬁ \\)\‘7‘0\'\’ '\at\"’pﬂ ‘\u\‘wﬂ ,\a“;)_oﬁ -\u\l‘)ﬁ

b

—F09 —F10 —F11 —F12 —F13 —F14 —CDI

Prosseguimos agora para a descricdo das variaveis construidas a partir das taxas de
cambio e juros acima expostas. Como uma primeira aproximacéo, calculamos o desvio
entre o forward premium e o diferencial de juros para cada contrato com vencimento em
janeiro (FQ9, F10, F11, F12, F13 e F14). Séo construidas duas variaveis para cada um

de um cupom cambial limpo (FRC) equivale a venda de um cupom sujo (DDI) longo casada com a compra
de um contrato DDI curto.
1A série foi obtida no sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil (série 12).
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destes seis prazos: a primeira (fs) expressa o forward premium!®e a segunda(ii) o
diferencial de juros®. A equagdo (8) traz o célculo do desvio, pela razdo entre as duas
variaveis, para o contrato de vencimento em janeiro de 2009 (F09).

Foepw (L4155 _ fsF09
St 1+ L‘CDI)% iiF09

(8)

A representacao grafica dos desvios da CIP sugere uma relagdo entre as varidveis ao longo
do tempo. Destaca-se que os desvios da paridade coberta sdo proximos de zero quando
da proximidade do vencimento dos contratos e se ampliam em horizontes mais distantes.
E possivel concluir que os sio desvios que tendem a aumentar em funcéo da distancia do
vencimento do contrato. Esta relacdo € observada para todos os vencimentos observados
e os desvios tem a mesma dire¢do. Temos assim um primeiro indicio em favor da hipétese
apresentada por Skinner e Mason (2011) que verificam a falha da CIP em mercados
emergentes quando se consideram contratos mais longos e confirmam a mesma quando

se aplica a paridade coberta a contratos de vencimento mais préximo.

Grafico 3 - Desvios da CIP para Todos os Contratos com Vencimento em Janeiro.
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O gréfico acima fornece apenas uma intui¢do do funcionamento da paridade coberta no
Brasil. Para o restante desta analise construimos variaveis que utilizam apenas o periodo
mais préximo ao vencimento para cada contrato. As novas variaveis do forward premium

180 forward premium € calculado pela simples divisdo entre a taxa de cdmbio do contrato futuro pela média
entre as taxas spot de compra e venda para 0 mesmo dia.

190 diferencial de juros (iiF09) é calculado utilizando o CDI como a taxa interna e a taxa do contrato de
FRC do contrato FO9 como a externa. Para ser compativel com o forward premium correspondente, ambas
sdo ajustadas pelo nimero de dias até o vencimento dos contratos. As letras k e n representam o nimero
de dias corridos e Uteis, respectivamente entre o inicio da operagdo (t) e o vencimento do contrato (t + k).
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(fs) e do diferencial de juros (ii) cobrem todo o periodo entre o inicio de 2008 e o final de
2013 e sdo construidas pelo encadeamentos da parte final das séries montadas para cada
contrato supracitado. Desta vez, porém, utilizamos além dos contratos com vencimento
em janeiro os que vencem em julho. Desta forma, cada contrato corresponde a
aproximadamente seis meses das séries completas utilizadas doravante?®. A construcéo
de fs e ii € mais bem elucidada nos graficos (4) e (5) a seguir:

Grafico 4 - Série Completa do forwardpremium (fs)
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Grafico 5 - Série Completa do Diferencial de Juros (ii)
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20 Esta estratégia para obter séries a partir de diferentes contratos futuros é semelhante a explicada por
Ventura e Garcia (2011, p.39) para elaborar uma série para as taxas de cambio futuro, mas no nosso caso
ndo utilizamos os contratos para todos 0s meses do ano.
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Pode-se replicar o exercicio anterior calculando os desvios da CIP a partir de fs e ii.
Desta vez néo se verificam afastamentos duradouros do valor estabelecido pela paridade
coberta. E mesmo sem o uso dos dados exatos & possivel fazer algumas inferéncias sobre
os desvios da CIP. No gréfico(6) as barras vermelhas representam valores com trés

desvios padrdes de afastamento do desvio médio.

E certo que trés desvios representam um afastamento significativo e, devido aos
problemas ja mencionados de sampling e o uso de proxies, ndo é possivel afirmar que
observagdes com desvios menores em relacdo & média constituem verdadeiros periodos

de falha da paridade coberta de juros no Brasil.

Contudo, as observac6es com afastamento de trés desvios padrdes ou mais ocorrem com
menos frequéncia e podemos associar quase a totalidade destas a periodos de grande
turbuléncia nos mercados cambiais. Dentre os dezessete dias identificados no gréfico,
onze se concentram entre 07 de outubro e 10 de dezembro de 2008. Apds 0s eventos que
deflagraram definitivamente a crise financeira mundial em setembro de 2008, como a
estatizacdo das securitizadoras de hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac no dia 6, a
compra da Merryl Lynch &Co. pelo Bank of America no dia 14, a quebra do banco
Lehman Brothers no dia 15 e o resgate da seguradora AlG pelo governo dos EUA no dia
16. Nenhum destes onze desvios em questdo ocorreu ap6s o dia 16 de dezembro de 2008
quando do Federal Reserve americano reduziu sua taxa basica para a banda entre 0% e
0.25%. Vale mencionar ainda que o indice Dow Jones sofreu a maior queda semanal de
sua historia entre os dias 06 e 10 de outubro de 2008 e que faltou liquidez até no mercado
de eurodollares. Isto posto, parece bastante seguro afirmar que este periodo foi marcado
por uma falha na paridade coberta de juros no Brasil, assim como foi verificado para

outros paises??.

Entre os demais dias na regido com trés ou mais desvios padrdes temos também o dia 23
de maio de 2012 quando o agravamento da crise na zona do Euro levou o BCE a realizar
swaps cambiais para o fornecimento de délares quando se temia uma possivel saida da
Grécia da moeda comum. Entre os dias 1 e 18 de maio o mercado brasileiro experimentou
uma fuga de 5.2 bilhdes de ddlares. Por fim temos no ano de 2013 o dia 19 de junho

2l\Ver Baba e Packer (2008) e Coffey, Hrung e Sarkar (2009).
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quando o FED anunciou o inicio do tapering do Quantitative Easing 3 (QE3), reduzindo
as comprar de 85 para 65 bilhdes de dolares por més; e do dia 19 de setembro quando
devido a pioras nos indicadores de crédito da economia americana o FED desiste de mais
uma reducéo na compra de ativos do QE3 elevando a percepcéo de risco dos participantes
dos mercados financeiros e cambiais.

Grafico 6 - Desvios a Partir das Séries Completas da CIP
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Como vimos, a CIP deve ser valida quando se utiliza o cupom cambial para fechamento
e 0s dados confirmam essa hipétese. Isso nos fornece um caminho para definir uma a taxa
de juros externa alternativa, seguindo Garcia e Didier (2003, p.262) e Ventura e Garcia
(2012, p.39), que afirmam que a taxa de juros do cupom cambial é igual a taxa de juros
externa acrescida do risco pais. Para compreender esta equivaléncia deve-se notar que o
risco pais ndo é uma medida direta de risco e “...¢ definido e calculado pela simples
diferenca entre duas taxas de juros: a do pais, e a dos titulos do governo americano
(ambos na mesma moeda)” (Toledo, 2002, p.139).

Desta forma percebe-se que o uso da taxa externa acrescida do EMBI+ como a taxa
relevante para a CIP faz sentido, pois expressa a taxa a qual 0s bancos e outras institui¢cdes
brasileiras conseguem se financiar em moeda estrangeira. Também é importante notar que
como a taxa do cupom cambial é referenciada ao délar, contanto que haja acesso a
mercados externos, instituicdes financeiras e demais agentes podem arbitrar tomando

emprestado no exterior a libor mais EMBI+, por exemplo, e aplicando no cupom cambial.
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O gréfico (7) compara o comportamento das taxas libor de um, trés e seis meses, todas
acrescidas do EMBI+ brasileiro? com os juros dos contratos de FRA de cupom cambial

com maturidades diversas.

Grafico 7 - Taxas de Juros Externas Acrescidas do EMBI+ x Taxas de juros do FRA de cupom

cambial
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Por fim, calculamos um novo diferencial de juros, doravante ii’, utilizando a taxa libor
acrescido do EMBI+ como os juros externos. A série foi construida de forma analoga a
ii. Tanto a taxa interna do CDI quanto a externa libor acrescido do EMBI+ séo ajustadas
pelo nimero de dias Uteis e corridos, respectivamente, até o vencimento do contrato de

cambio futuro correspondente, tal como na equagéo (9).

1+ l-cm)%
embi +) n_
100 ) 360)

Ay

ii' =
(1 + (ilibor +

)

Apesar de utilizarmos duas séries continuas de juros, em contraste com as varias taxas de
cada contrato de FRA de cupom cambial em ii, a nova série do diferencial de juros ii’
tem o mesmo aspecto ‘quebrado” que a anterior devido ao numero de dias pelos quais as
taxas sdo ajustadas de modo que o diferencial de juros seja comparavel ao forward
premium, que tende a reduzir-se quando se aproxima do vencimento. O gréficos (8)

compara as duas varidveis construidas para o diferencial de jurosii e ii'.

22As trés taxas de juros externas foram obtidas no Federal Reserve Economic Data do Federal Reserve Bank
of St. Louis. O embi+ brasileiro, calculado pelo J.P. Morgan foi extraido do IPEADATA.
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Grafico 8 - Diferenciais de Juros: ii e ii’
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A seguir realizamos testes econométricos para a CIP no Brasil utilizando como taxas de
juros externas tanto o FRC quanto a taxa libor acrescida do EMBI+.
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5 Especificagdes Econométricas da Paridade Coberta
de Juros

5.1 Testes de raiz unitdria e de Cointegracgao

Antes de realizamos os testes para verificar a validade da CIP a partir das variaveis
construidas ii e ii’, € importante constatar se a relacdo visual do grafico(7) de fato é
coerente econometricamente.

O teste de cointegracdo escolhido foi o de Phillips e Ouliaris (1990) (P-O). Este
procedimento tem a vantagem de utilizar uma estatistica como o z do teste de raiz unitéria
de Phillips-Perron e, portanto, ndo depende do numero de defasagens selecionadas. Por
ndo estar tdo sujeito a distor¢fes causadas pela instabilidade da volatilidade das séries -
caracteristica comum as series financeiras de alta frequéncia que causa distor¢des de
tamanho nos testes, elevando a possibilidade de rejeicdo incorreta da hipotese nula
quando aplicados a séries heterocedasticas (Cavalieri e Taylor (2007)) - € razoavel
assumir que o teste P-O é uma alternativa melhor do que os testes de Engle-Granger tanto
para as variaveis de juros abaixo quanto para as da CIP(f's, ii e ii"), mais adiante.

Para tanto, primeiro apresentamos na tabela (3) os testes de raiz unitaria das varidveis
correspondentes as taxas externas de juros: a taxa libor de 6 meses acrescida do spread
do EMBI+ brasileiro e as taxas do cupom cambial com vencimento nos meses de janeiro
entre 2009 até 2014. Devido aos possiveis problemas supracitados, utilizamos quatro
diferentes testes, a saber, testes de Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS), Dick-Fuller Aumentado (ADF) e ADF-GLS?%.

Tabela 3 - Testes de Raiz Unitdria para as Taxas de Juros Externas

ADF PP KPSS ADF-GLS
Libor 6m + embi+ -2.166 -2.223 2767 == _0.121
frcFO9  0.331 -3.676 === 1.924 *=== 1797
frcF10  -0.482 -1.068 2.675 === 1343
frcF11  -1.588 -1.362 2.438 === _1.061
frcF12  -1.948 -1.628 2.507 ==* 1256
frcF13  -1.858 -1.531 3.218 === 0429
frcF14  -3.395 *%=  _] 840 == 3.620 ===  0.230

23 Nesses dois Gltimos casos, permitimos um maximo de 63 lags que correspondem a aproximadamente
trés meses, em dias Uteis.
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Os testes indicam o carater integrado das séries, exceto pelas estatisticas de PP para
frcF09, e de ADF e PP para frcF14?*. Em seguida apresentamos os resultados da
cointegracéo pelo teste de P-O.

Sdo encontrados vetores de cointegracdo para quatro das seis relacdes testadas, entre a
taxa libor + EMBI+ e as taxas do FRA de cupom cambial com vencimentos em janeiro
de 2009, 2011, 2012 e 2013.Contudo, os vetores de cointegracdo estimados apontam
coeficientes menores do que a unidade. Esta diferenca pode ser atribuida, em parte, ao
risco de fronteira. O risco de conversibilidade que ndo é captado pelo spread do EMBI+,
ja que a taxa do cupom cambial, apesar de indexada ao ddlar, € denominada em reais
(Heck e Garcia, 2005, p.9). E para as taxas frcF12 e frcF13 também se deve considerar
o0 impacto da circular 3.530 do BC que institui o recolhimento de depdsito compulsoério
sobre a posicdo vendida em délares dos bancos nacionais. Desta forma, limitou-se a
arbitragem entre taxas externas e do cupom cambial, como é possivel observar pelo

afastamento entre estas taxas entre maio e agosto de 2011 no grafico(7).

Tabela 4 - Testes de Cointegracdo de P-O para Taxas de Juros Externas

P-O (estat. z) Vetor o B

t 0.005 0.619
prob. 0.029 0.000
t

frcF09 = a + B. (liborém + embi+) -19.24 **

frcF10 = a + B. (liborém + embi+) -13.67

prob.

t -0.001 0.819

— ; : _ *k
frcF11 = a + B. (liborém + embi+) -22.98 orob. 0040 0.000
t 0.011 0.675

F12 = (L i -28.48 ***
fre a + B. (liborém + embi+) -28.48 orob.  0.000 0,000
t 0.008 0.820

F13 = . (libor6 bi -23.15 **
fre a + . (liborém + embi+) prob.  0.000 0.000

t
prab.

frcF14 = a + B. (liborém + embi+) -13.14

Se de fato a taxa do cupom cambial é um fechamento tautolégico para a paridade coberta
de juros, como na equacao (7), a constatacdo destas relacdes de cointegracdo constitui
uma primeira evidéncia em favor a CIP no Brasil.

24 No primeiro caso, apenas o teste de PP indica a estacionariedade da série enquanto todos os outros,
inclusive o teste KPSS que também nado depende do nimero de lags selecionados, apontam uma série 1(1).
E, portanto, parece razoadvel assumir que a frcF09 possui uma raiz unitaria. Os testes para frcF14, por outro
lado, s@o menos conclusivos. Ainda assim optamos para realizar o teste cointegracéo.
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O segundo passo da analise econométrica para estimacao da CIP serd a verificacdo das
relagdes entre os forward premiums e os diferenciais de juros segundo o FRA de cupom

cambial, com diversos vencimentos, também pelo teste de P-O.

Tabela 5 - Testes de Raiz Unitaria para a CIP

ADF PP KPSS ADF-GLS
fsF09 0.3309 -3.6764 *** 1.9236 *** 1.7973
fsF10  -0.4815 -1.0689 2.6746 *** 1.3434
fsF11 -0.7849 -0.9927 3.0789 *** 1.1157
fsF12 -1.0628 -1.1564 3.7158 *** 0.7739
fsF13  -1.2679 -1.3198 41134 *** 0.4766
fsF14 -1.5938 -1.7695 41809 *** 0.6725

ADF PP KPSS ADF-GLS
iiF09 0.1421 0.4453 1.9330 *** 2.1790
iF10 -0.4302 -0.1502 2.6054 *** 1.1178
iF11 -0.6817 -0.4766 3.1709 *** 0.9919
iF12 -0.9515 -0.8230 3.7289 *** 0.7884
iiF13 -0.9842 -0.8974 3.6923 *** 0.4844
iF14 -1.2291 -1.0833 3.3328 *** 0.1955

Os testes acima indicam de maneira inequivoca a presenca de raizes unitarias em todas
as variaveis. O Unico caso menos conclusivo ocorre com fsF09 pela rejeicdo da hipotese
nula no teste de PP. Ainda assim, optamos por assumir que a variavel é integrada de
ordem um, e como o diferencial de juros correspondente — iiFO9 — é integrado, a
identificacdo de uma relacéo de cointegragéo representa uma evidéncia a mais em favor

a raiz unitaria em fsFQ9.

Dada a conclusdo acima é possivel prosseguir com a anélise. Os resultados indicam a
cointegracdo em cinco dos seis testes. A presenca de cointegracdo é favoravel a validade
da CIP. Entretanto, as estatisticas de teste sdo tdo mais significativas quanto menor o
intervalo de tempo entre o inicio da amostra e 0 vencimento dos contratos. Portanto, ha
mais indicios, além da inspecdo grafica dos desvios da CIP (grafico 3), em favor da
hipdtese de Skinner e Mason (2011), segundo a qual em economias emergentes a CIP
vale apenas quanto calculada com titulos e contratos de curta maturidade. Dessa forma,
os resultados chancelam o uso das séries construidas para meses proximos do

vencimento(f's, ii e ii") como serd feito nas proximas secdes.
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Tabela 6 - Testes de Cointegracido de P-O para a CIP

P-0 Vetor  « B
t 0.002 1.037
prob. 0.112 0.000

fsF09 = a+ B.iiF09 -269.9511 ***

fSF10= a+B.iiF10  -100.4511 » ' 0015 1275
prob. 0.000 0.000

fsF11 = a+ B.iiF11 -38.0415 *** t -0.004 1.150
prob. 0.046 0.000

fsF12 = a+ f.iiF12 251280 ** ! 0.008 1.117
prob. 0.000 0.000
t 0.008 1132

= i -17.8370 *

[oP13 = at furts prob.  0.000 0.000
t 018 1.087

fsF14 = a+pB.iiF14  -10.4160 0018 1.08

prob. 0.000 0.000

5.2 Modelo de Regressao Simples (MQO)

A terceira e Ultima parte da estratégia econométrica € modelar a relacdo de CIP a partir
das séries construidas para meses proximos do vencimento, descritas na se¢do 4. Nessa
etapa € possivel utilizar tanto a taxa de juros externa segundo o FRA de cupom cambial
(ii) quanto & taxa de juros externa segundo a taxa libor em dolares acrescido do EMBI+

brasileiro (ii").

Desta vez, os testes de raiz unitaria sdo conclusivos em favor da estacionariedade de
fs, iie ii'®. Podemos assim avaliar modelos de regressdo simples. Apresentamos as

estatisticas dos testes na tabela?.

Tabela 7 - Testes de Raiz Unitaria para as Séries Completas da CIP (fs, ii e ii’)

ADF PP KPSS ADF-GLS
fs -5.8235 *** -15.9162 *** 0.3231 -5.7104 ***
ii -5.1816 *** -5.4019 *** 0.3254 -4.8257 ***
i -4.9903 *** -5.2362 *** 0.2673 -4.9064 ***

250 teste KPSS aponta na direcdo contraria dos demais, rejeitando a estacionariedade com um p-valor muito
préximo de 10%. Contudo, acreditamos que € as séries sdo 1(0) devido a rejei¢do da raiz unitaria ao nivel
de 1% nos outros trés testes e também porque os residuos das regressdes desta secdo também séo 1(0).
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Na regresséo sobre a taxa ii, 0s residuos da regressdo por MQO?%(10) indicam a presenca
de auto correlagéo serial, heterocedasticidade condicional e ndo normalidade dos
residuos. O teste de White, por outro lado, ndo rejeita a hipOtese nula de
homocedasticidade. Ja na regressdo sobre a taxa ii’(11) enfrenta os mesmos problemas
de auto correlacdo serial e heterocedasticidade condicional, além da heterocedasticidade
indicada pelo teste de White. As equacdes abaixo apresentam os coeficientes estimados e

abaixo, entre parénteses, o p-valor correspondente.

—0.0004  0.9808 .

st = 0.2508) T (0.0000) T & (10)

0.0039  0.9554
fst = (0.0000) T (0.0000)" ¢t T & (1D

Tabela 8 - Testes nos Residuos das Regressdes por MQO (10) e (11)

fs=a+ p.ii(10) F n.R? fs=a+p.ii' (11) F n.R?
White 0.0768 0.1539 White 5.1812 *** 10.3076 ***
ARCH-LM (1) 250.41 ***  212.33 *** ARCH-LM (1) 238.84 *** 20396 ***
ARCH-LM (63) 8.19 *** 384.71 *** ARCH-LM (63) 7.27 *** 352,90 ***

Breusch-Godfrey LM (10) 2271 ***  196.61 *** Breusch-Godfrey LM (10) 75.46 *** 49133 ***
Breusch-Godfrey LM (63) 5.35 ***  281.86 *** Breusch-Godfrey LM (63) 13.90 *** 552,50 ***

Jarque-Bera 10512.42 *** Jarque-Bera 2130.71 ***

Como os problemas de residuos ndo esféricos ndo afetam a nao-tendenciosidade do teste
é possivel avaliar os valores dos coeficientes, mesmo com esse modelo de regresséo linear
simples. A constante se manteve proxima a zero, coerentemente com a forma funcional
da CIP. O coeficiente  ficou proximo a 1,00 (um) quando a taxa externa é o FRA de
cupom cambial(=0,9808) e f = 0,95 quando a taxa externa é a libor 6m + EMBI+.

% Nas equacdes das regressdes de agora em diantesdo apresentados os coeficientes estimados com os
respectivos p-valores abaixo entre parénteses.
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Corrigimos os problemas nos residuos da regressdo simples, estimando um modelo
GARCH(1,1) com a inclusdo da varidvel exdgena (ii) na equacdo da média condicionada
(ver Bollerslev, Engle, and Nelson (1994) para um survey a respeito destes modelos). Foi
necessario adicionar ainda os termos AR e MA, ambos de primeira ordem, a equacao da
média condicionada, para eliminar a autocorrelacdo encontrada. Adicionalmente, o
GARCH ¢ estimado com residuos GED (Generalized Error Distribution) devido a ndo
normalidade dos mesmos. Desta forma, obtemos um modelo capaz de corrigir 0s
problemas encontrados na estimacéo de(11)?'.

Analogamente, no caso da regressdo sobre ii’, também foi possivel corrigir os problemas
dos residuos estimando um GARCH(1,1), com distribuicdo GED e termos AR(1) e
MA(1) para corrigir a autocorrelacao.

—0.0015 1.0161 _ = 0.9796 0.8820
fst = 0.0029)  (0.0000)" ¥ (0.0000)/St-1 T & = (0.0000)5t-1 (12)

»_ 00000 01272 , . 08720 ,
9 = (0.0109) T (0.0000)%t-1 T (0.0000)%t-1

0.0009  1.0188 ,  0.9881 0.8231
st = 0.6371) T (0.0000) ¢ ¥ (0.0000)/St-1 T & = (0.0000)ct-1 (13)

,_ 00000 01501 , . 08486 ,
9% = (0.0000) T (0.0000)%t-1 T (0.0000)%-1

27O teste de Ljung-Box ndo rejeita a hipdtese nula em nenhum dos lags do correlograma.
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Tabela 9 - Testes ARCH-LM para equagdes (12) e (13)

fs.=a+p.ii.+0.fs,_; += ty.5, (12)

fs,=a+pB.ii,+6.fs,_; += +y.5,, (13)

F nR’ F n.R’?
ARCH-LM (1) 1,0923 1,0930 ARCH-LM (1) 0,8290 0,8297
ARCH-LM (63) 0,3567 23,2031 ARCH-LM (63) 0,3943 25,6000

Grafico 9 - Varidncias Condicionais do GARCH(1,1) das equagdes (12) e (13)
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Assim, estimando o modelo GARCH(1,1) que corrige os problemas nos residuos da
regressdo simples obtivemos também parametros muito proximos de zero para a
constante, (@« = —0.0015 e a = 0.0009 ) , e valores estatisticamente iguais a 1lpara
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FRA de cupom cambial e pela libor 6m + EMBI+, respectivamente. Além disso,

obtivemos residuos razoavelmente bem comportados. Os resultados indicam assim uma

boa explicacdo para a validade da relacéo da paridade coberta de juros no Brasil.

28 Em ambos os modelos, o teste de Wald indica a ndo rejeicdo da hipdtese de que os coeficientes sdo iguais

al
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6 Conclusao

O teorema da paridade coberta encontra solido respaldo empirico na literatura
internacional, entre diferentes paises e periodos. No Brasil, entretanto, ndo existem
muitos trabalhos empiricos sobre o tema, e a maioria ndo comprova a validade empirica
do teorema.Dessa forma, esse artigo buscou contribuir para este debate ao testar a
validade do teorema da paridade coberta de juros para a economia brasileira entre 0s anos
de 2008 e 2013Em especial, destacamos o valor encontrado para a constante, de amuito
proximo de zero e do pardmetro S estatisticamente igual a unidade. Assim,mesmo
utilizando proxiespara as variaveis e construindo as séries com um periodo relativamente
longo, de aproximadamente seis meses para cada contrato, os modelos estimados parecem

sustentar a validade da paridade coberta de juros no Brasil entre 2008 e 2013.

Uma segunda contribuicéo deste artigo é quanto a importancia de se utilizar as variaveis
de juros compativeis no calculo da CIP, isto é, com taxas de juros cujos titulos tenham as
mesmas caracteristicas: taxas de fato utilizadas pelos participantes do mercado financeiro,
que os agentes efetivamente consigam tomar emprestado em uma e investir na outra. Essa
importancia ndo é levada em consideracdo por parte da (ja escassa) literatura empirica
brasileira sobre o assunto, que, com frequéncia faz comparacao entre taxas de juros com
caracteristicas muito diferentes, levando a enganosa conclusdo de uma falha na CIP

atribuida a uma suposta limitada mobilidade de capitais no Brasil.

Assim, foi possivel verificar econometricamente que o EMBI+ é uma variavel explicativa
na relacdo de paridade e deve ser levada em consideracdo, e justifica-se economicamente
pelo fato derefletir o spread que agentes nacionais pagam para tomar emprestado em
moeda estrangeira. Neste sentido, a taxa externa dada pela libor acrescida do EMBI+
nacional é um indicativo do custo efetivo de tomar crédito de bancos e empresas

brasileiras em ddlar, e por isso deve ser levado em conta para estimar a CIP.

Um ultimo resultado corrobora uma conclusdo de Skinner e Mason (2011), de que é dificil
encontrar resultados de validade da paridade coberta para paises emergentes quando os
contratos utilizados s&o de prazos mais longos. Nossos testes e graficos da cointegracdo
entre as séries parecem indicar uma reducgédo na intensidade da relagéo de cointegracéo
conforme maior o prazo do contrato, e uma falha da relacéo de paridade coberta no Brasil
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quando se utilizam taxas de cambio futuro e de juros em um horizonte mais longo, muito

provavelmente devido a auséncia de liquidez destes contratos.
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