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Resumo

De todas as anomalias documentadas na literaturéindecas internacionais, a
sistematica violagdo da Paridade Descoberta de,Jouocomo € mais conhecida — viés
nas taxas futuras cambio - € sem duvida um assuntampo de financas internacionais
que chamou muita atencao e gerou inimeros estwdodtimos 30 anos.

A questdo tratada neste trabalho € se estratégsagnddas a explorar a violacdo da
Paridade Descoberta de Juros sédo lucrativas adentBcde forma a torna-las uma nova
classe de ativdsentre os investidores no mercado de cambio, paftiente os
especuladores.

Segundo um relatério do Bank for International ISetents (BIS) de 2004, o mercado
de moedas tornou-se uma nova classe de ativosupsrrdzoes: violagdo sistematica da
Paridade Descoberta de Juros e alteracfes mactoeias que geraram movimentos de
valorizac&o ou desvalorizacéo de longa duragao.

Apresentamos primeiramente uma revisdo da extéesatlira que trata da violacdo
da Paridade Descoberta de Juros e posteriormengstutio sobre tal violacdo para uma
série de moedas escolhidas conforme sua relevaocielume de negociacdes médias
diarias no mercado de cambio internacional. Obsepgaque a violacao, assim como ja
evidenciada em outros estudos, realmente exigtiio taara paises desenvolvidos como
para paises em desenvolvimento.

A parte final do trabalho mostrou que as operag@ssinadas a explorar tal violacao
nao sao lucrativas quando analisadas do pontostiedé uma Unica moeda.

Apesar disso, quando se utilizam modelos de otgazae carteiras, percebem-se ndo
somente retornos comparaveis a outras classesivis @obmumente utilizadas pelos
especuladores, mas também com uma relagéo riscagetensivelmente maior.

Concluiu-se entdo que carteiras 6timas de moedagndelas a explorar a violagdo da
hipétese de mercado eficiente sdo lucrativas, eraica pode realmente explicar o
aumento nas negociac¢fes diarias de diversas mpesdastimos anos.

1 . A . . . . N . s

Do inglés ‘asset class pode ser definido como um tipo de investimeotumo: acdes, renda fixa, iméveis
etc... mercado de cambio nos Ultimos anos, pelassdis razdes que citaremos nesse trabalho, temoma
nova alternativa de investimento, ou seja, uma Btasse de ativos.



Introducao

Esta dissertacdo tem como objetivo central a andélés exploracdo da violacdo da
Paridade Descoberta como estratégia especulatireercado internacional de moedas.

A Paridade Descoberta de Juros, doravante denoandw@DJ, nos diz que o retorno
em ativos domeésticos e ativos estrangeiros deve® seesmo. Para que iSSO ocorra, a
moeda do pais com maior taxa de juros nominal develesvalorizar exatamente o
diferencial de juros.

O que chama a atencéo é que existe uma consistemeificativa violacdo da PDJ,
fato extensamente documentado em indmeros estudtEsioaes preocupados nas
possiveis explicacbes para tal violacdo - prémiaisim (Fama, 1984), consideracdes
estatisticas sobre o problema do peso (Lewis, 1996blemas de cointegracdo entre a
taxa de cambio spot e futura (Roll; Yan, 2000 e magl, 2003), processos de
aprendizagem (Frankel; Rose, 1994) e outros.

Na verdade o objetivo desta dissertacdo desde oo imdo é apresentar novas
explicacbes, mas sim, observar atraves de modeaostithizacdo de carteiras se a
violagdo da PDJ pode ser explorada como estratégiativa no mercado de cambio
internacional.

No capitulo 1 descreve-se brevemente a evolucéarics dos modelos econdmicos e
sua relacdo com a adoc¢do atual de regimes de c&hahiante e politicas monetarias
independentes.

No capitulo 2 apresenta-se o0 mercado de cambimatdi®nal no que diz respeito aos
instrumentos utilizados, volumes negociados e tiwavestidores. Utiliza-se como base
de estudo os relatérios trienais do BIS (Bank fderational Settlements).

O capitulo 3 inicia-se com uma resenha da litesainternacional que investiga o
mercado de cambio e a PDJ. Em particular, disai-avidéncia empirica da existéncia
da violagdo da PDJ em mercados internacionais ledosl conforme sua importancia no
volume médio diario de negociacdes. Sdo mencionadadirecdes atuais da pesquisa
internacional nessa matéria, isto €, o estagioitdeatura na explicagdo dos possiveis
motivos para tal violagdo, sem, no entanto entradetalhes nessa extensa literatura.

No capitulo 4 tratamos de um assunto pouco distunéliteratura internacional que
em muito focou em evidéncias e explicacdes econarasgte tedricas da violagdo da PDJ,
mas pouco se preocupou em estudar sua importamjalieacdes especulativas.

Apresenta-se uma estratégia que visa explorar lacé@io da PDJ baseada em um
modelo de otimizacdo de carteiras convencionalns@baremos assim se estratégias de
carteiras 6timas de moedas dispostas a exploralac& da PDJ apresentam retornos
excessivos e consistentes que estimulariam opeyaspeculativas conhecidas no jargao
do mercado internacional comodfry trad€. Ou seja, comprar moedas de paises com
taxas de juros mais altas, tomando empréstimos eetas de paises com taxas de juros
menores.

Por fim, apresentam-se as conclusoes.



1. Modelos Econémicos e Regimes Cambiais
1.1Breve Histérico dos Modelos Econdmicos e a Trindadenpossivel

A esséncia dos modelos econdmicos adotados dueartiestoria recente, mais
precisamente desde o padrdo ouro esta baseadaerge gienominouMacroeconomic
Trilemmd ou Trindade Impossivel. Ou seja, trés objetivossajaveis, porém
contraditérios:

» Estabilizar a taxa de cambio.

» Desfrutar de Liberdade de Mobilidade de Capitais.

» Desfrutar de Autonomia na Conducdo da Politica Né&iee orientada
conforme objetivos domésticos que pode ser entanukdh liberdade em
descolar a taxa de juros domeéstica em relacdo xa&s taraticadas
internacionalmente conforme interesses nacionamocestabilidade de
precos, crescimento, emprego etc...

A Trindade Impossivel surge, pois um modelo econdrpode desfrutar no maximo
de duas das proposicfes acima. Ou seja, um paislepgge estabilidade no cambio,
autonomia de politica monetaria e ainda assim |lw@bilidade de capitais atrairia
volumes intensos de capitais dispostos a arbitdifeaenca de taxas de juros através da
Paridade Coberta de Juros, doravante denominaeg dle

Nesse caso, as intervencbes no mercado de camberiade ser agressivas o
suficiente para suportar ataques especulativosacontambio fixo (arbitragem de PCJ),
gerando aumento de base monetaria e posteriocanflaAinda que as intervencoes
fossem seguidas de esterelizacdo através de catodagtitulos publicos, surgiriam no
futuro problemas fiscais. Ou seja, tal modelo rapidnte se desestabilizaria e tal
evidéncia era o principal fator de atracdo de asaspeculativos, tdo maiores quanto
menores as condi¢cdes da autoridade monetaria etemaacéambio fixo.

Podemos na histéria identificar quatro periodosindils em que os modelos
econbmicos, a0 menos para os paises industriatizadtiveram de alguma forma ligados
as limitacdes da Trindade Impossivel.

» Padréao Ouro (1880-1914)

» Periodo Entre Guerras (1914-1945)
» Periodo Bretton Woods (1946-1971)
» Periodo Recente (1971-2006)

Antes de 1914, por exemplo, os paises adotaranegime de cambio fixo atrelado ao
ouro, livre mobilidade de capitais e politicas nténas dependentes umas das outras.
Nesse periodo, a escolha por desfrutar de camtagets livre mobilidade de capitais
exigiu dos paises adotar politicas monetarias reempie na direcdo de seus interesses de
bem estar nacional. Como exemplo classico, podeitasos EUA de 1891 a 1897, que
adotou uma politica monetaria extremamente re@gsva contornar 0os movimentos
especulativos contra seu cambio fixo em relacaouao.



Podemos dizer que a sobrevivéncia deste modelo-sgevanto a fatores politico-
sociais como a fatores econdmicos:

* Pelo conceito da Trindade Impossivel tal modelor&ebivel

* Pressbes de movimentos sociais por politicas maaet@m favor do bem
estar do pais (crescimento, emprego, estabilidaderecos etc...) eram
esporadicos e ainda insignificantes do ponto da ds forca politica.

O periodo entre 1944 e 1971, denominado Bretton d&/ofoi marcado por um
modelo preponderantemente de cambio fixo (postaegate com ajustes periédicos), de
baixa mobilidade de capitais e politicas monetamaependentes. Tal modelo surgiu
basicamente com o crescimento de movimentos samaibusca de politicas monetéarias
voltadas aos objetivos internos de cada pais.

Pode-se dizer que naturalmente tais movimentosaisocom pleitos por politicas
monetarias nacionalistas ganharam maior podelqmhpos duas grandes guerras e uma
crise recessiva (1929).

Ou seja, trata-se de um periodo que encerravaradauliro, e que desejava desfrutar
de politicas monetarias independentes. Pela trend=sle sistema s6 se seria viavel
abdicando-se da mobilidade de capitais ou da dd@de do cambio. A escolha por
impor controle de capitais ao invés da adocdo debichflutuante pode ser entendida
como uma limitacdo tedrica sobre modelos de canflituante na época e uma
predisposi¢cdo a controle de capitais frente aoblgmmas geopoliticos que sobreviveram
apos a 2° Guerra.

Entretanto, as constantes inovagcdes no mercadacéira, como por exemplo a
criacdo dos mercados deurobondsem Londres (que visavam burlar os controles de
capitais nos EUA), evidenciavam a dificuldade ceese em manter um modelo
econdmico baseado no controle de capitais. Na gerdamovimento de globalizag&o
comercial e financeiro, principalmente entre asdragdesenvolvidas, tornava qualquer
politica de controle de capitais dificil de ser lempentada e mantida por longos periodos.

O mercado financeiro tornava-se aos poucos umiaigdb poderosa agindo em pré
de seus interesses e nem mesmo as maiores nacdeando poderiam ignora-lo. O
entendimento da Trindade Impossivel passou a senatrpara a sobrevivéncia de
modelos econbémicos, pois de um lado o mercado deem impunha sua for¢a contra
controles de capitais e, de outro, movimentos ipotgociais continuavam a demandar
cada vez mais politicas monetarias orientadas@®sses nacionais.

A escolha do regime de cambio passou a ser o gaesddio e, na verdade, o colapso
do sistema de Bretton Woods em 1971 iniciou umaanesa na qual oS governos
deveriam escolher entre abdicar da estabilidaddiediwu da independéncia na conducao
da politica monetaria.

Obviamente, por razbes além deste trabalho, cagdonaptou conforme suas
preferéncias. Porém, o modelo mais amplamentezadili foi sem ddvida o cambio
flutuante, livre mobilidade de capitais e politicasnetarias independentes.



1.2 Classificacdo de Regimes Cambiais

Adotaremos aqui a classificacao oficial de regidescambio do Fundo Monetério
Internacional (FMI).

Esta classificacéo foi introduzida pela primeira een 1975, quando, na sequéncia do
colapso do sistema de Bretton Woods em 1973, acegpahembros que adotaram a
segunda emenda do Acordo do FMI tiveram formalmenp®ssibilidade de escolher o
seu regime cambial, aceitando que as suas polé@rabial e macroeconémica ajustariam
o Balanco de Pagamentos. O FMI passaria a manfaoliicas cambiais dos paises sob
vigilancia e por outro lado os paises deveriam doen ao FMI as informacdes
necessarias.

Com base nestas informagoes e simultaneamentaaalgiflexibilidade dos acordos ,
o FMI estabeleceu o esquema de classificacdo chrisia classificacdo oficial owlé
jure” incluia trés categorias principais:

* Acordos de ligagao Cambialregimes em que a taxa de cambio era fixada
guer a uma moeda Unica, geralmente uma moeda dorte® o dolar
americano ou o franco francés, quer a uma cestaogelas dos principais
parceiros comerciais ou financeiros.

* Acordos de flexibilidade limitada: regimes em que a taxa de cambio
podia oscilar dentro de determinadas bandas eigaeluma moeda Unica
ou no contexto de um acordo de cooperacao (aplieadecificamente a
paises participantes no Mecanismo de Taxas de GMBIC) do Sistema
Monetario Europeu (SME)).

* Acordos mais Flexiveis regimes de flutuacdo controlados ou totalmente
flexiveis, ou seja, cuja taxa de cambio fosse deteda parcialmente ou
totalmente pelo mercado.

A classificacdo manteve-se praticamente inaltereatae 1983 e 1998. Porém no
ambito do debate sobre a adequacao das chamad#sasedupolares (flexibilidade versus
ligagcbes cambiais rigidas othdrd peg® face a regimes intermediarios, tornou-se
evidente que muitos paises seguiam regimes que ¢otatmente diferentes dos
formalmente anunciados, o que reduzia a transparéas iniciativas de politica desses
membros, dificultando assim a vigilancia das pediicambiais por parte do FMI.

Nesse contexto, e apds uma analise exaustivardtisag te factd nos paises no
periodo entre 1994 e 1997, o FMI resolveu alteresquema de classificacdo cambial em
1999.

Esta classificacdode factd € oficial desde 1999 e inclui oito categorias.F®II
apresenta ainda informacdes especificas adiciomamseadamente quando o regime que
opera ‘tle factd no pais é diferente do respectivo regirde fure.

Assim, a nova classificacdalé factd do FMI combina as informag6es disponiveis
sobre a taxa de cambio, politica monetaria e idiende politica formais ou informais das
autoridades com os dados sobre a taxa de cambis mowimentos das reservas
observados, para avaliar o regime praticado.
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Tabela 1.1

Regimes Cambiais — Classifi

cacao Oficial do FMI -909

Regime sem Curso Legal Independente
("Exchange Arrangement with no separal
legal tender")

Ndo existe uma Uunica moeda legal.
aJtiliza-se uma moeda de outro pais ou a
moeda de uma Unido Monetéria quando
0 pais € membro

Regime Cambial de conversédo a uma tax
fixa ("Currency Boards")

daxa de Cambio Fixa explicita

Regime Cambial Convencional de Taxa
Fixa ("Conventional pegged arrangement

Taxa Fixa Central com uma estreita
stiargem de Flutuacao (1%)

Taxa de Cambio em Bandas Horizontais

Taxa Fixa Central com uma margem de

("Pegged Exchange Rate within Horizont]
Bands")

Taxa de Cambio em Bandas Horizontais
("Pegged Exchange Rate within Horizont
Bands")

Taxas de Cambio em Bandas Deslizante
("Crawling Band")

Flutuacdo Administrada ("Managed
Floating with no pre-announced path for {
exchange rate")

Livremente Flutuante ("Independently

Floating")
Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI)

dlutuacéo maior que 1%

Taxa Fixa Central
alegras definidas

alterada segundo

sTaxa Fixa Central podendo ser alterada e
permitindo alguma margem de flutuagao
Intervencédo Ativa de forma a influenciar
lzetaxa de cambio.

Poucas Intervencdes, ndo existindo um
objetivo para taxa de cambio.

E importante ressaltar aqui que no inicio da déc®d0, a literatura sobre regimes
cambiais defendia solu¢des intermediarias, sen@ds esais apropriadas para os paises de
mercados emergentes e em vias de desenvolvifento

Na segunda metade dos anos 90, as crises do MeExid®94; Tailandia, Indonésia e
Coréia em 1997; Russia e Brasil em 1998 e Argemtifarquia em 2001, evidenciaram a
integracéo dos paises emergentes no mercado icitarabe assim como ocorrera com 0S
paises desenvolvidos anteriormente, foram impoatagis paises as limitacbes da
Trindade Impossivel. Nesse contexto, a tese deegoe@has bipolares, quer regimes de
cambio totalmente fixos ou livremente flutuantesrisan melhores do que solugdes
intermediarias foi ganhando apoio crescente, ppalciente porque regimes
intermediarios seriam dificeis, dada a Trindade dsspvel, num ambiente de crises e
grande integracdo internacional. Essa abordagertiteratura internacional tem sido
conhecida como “abordagem bipolar” ou “solugaoatga@’.

No ambito das escolhas bipolares a opinidao dortenara de que as taxas de cambio
flexiveis seriam mais adequadas, ficando os regideesambio fixo reservadas para
situagOes especiais.

De fato, segundo o FMI, o percentual de paisesadatam taxas de cambio fixas vem
caindo rapidamente nos ultimos anos. Se em 1988, 8% paises tinham uma taxa de

2 Ver Aghevli et. al. (1991)
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cambio atrelada a alguma moeda de referéncia, & d$te percentual se reduziu para
19% e em 1999 para 11%.

Contudo, a teoria bipolar, que parecia ser um rEeNso, ndo durou muito tempo.
No final dos anos 90, varios autores comecaramestiquar a abordagem bipolar.

* Frankel (1999): salienta que, embora possa selagerque um pais nao
possa manter simultaneamente a estabilidade cambaaindependéncia
monetaria, tal ndo significa que ndo possa mardecigimente alguma
estabilidade e alguma independéncia, especialrpentgie existem graus e
momentos variaveis de mobilidade de capitais.

* Mussa et. al. (2000)

» Fischer (2001): anterior defensor da abordagerldnipse afasta dessa
posi¢do, reconhecendo que os paises em desengoteingue ndo se
encontrem muito expostos aos fluxos de capitagsnationais dispdem de
uma vasta gama de opc¢des intermediarias.

* Calvo e Reinhart (2002): s&o defensores da abomlagedo de flutuacao
(“fear of floating”) e acreditam que devido a preocupacdes relacionadas
com a inflacdo e com a dolarizagéo nos sistemasdgiros nacionais, por
vezes acrescidas também de problemas de credils|ida bancos centrais
evitam deliberadamente variacbes nas taxas de ocambésmo que
oficialmente digam adotar regimes de taxas livraméatuantes.

Rogoff et. al. (2003)

Em resumo, a tendéncia recente na literatura vatagnte a escolha de regime
cambial estad ainda totalmente baseada nos conakitdgindade Impossivel. Ou seja,
paises em fases iniciais de integracdo nos meraelasapitais internacionais podem
ainda desfrutar de regimes de cambio intermediafos economias emergentes ja
integradas internacionalmente, os regimes interdmiedi sdo Uteis como solucdes
temporarias, sendo que a escolha permanente acabanddo numa solucéo bipolar, com
alguns adotando regimes fixos (currency boardsard@lcdo ou euoizagdo total),
enguanto outros tenderdo a escolher a flexibilidanebial.

Obviamente, como ja dissemos, a selecdo do regaimeial assim como os resultados
obtidos n&o séo o foco desse estudo.

Porém muito do que vai se falar neste trabalho es@brviolagdo da Paridade
Descoberta e a crescente utilizacdo de estratggiasdo explorar tal violacao darry
trad€’) ocorre em ambientes de cambio flutuante e paw tedo o cuidado até aqui em
apresentar a revisao literaria que levou a estigemacdo de modelo econdmico assim
como a classificacdo de regimes cambiais do FMIsgu& ainda utilizada mais a frente.
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2. O Mercado de Cambio Internacional

A cada trés anos Bank for International Settlements (BI&)nduz uma pesquisa em
gue participam Bancos Centrais e Autoridades Most&@om o objetivo de apresentar o
mercado de cambio internacional em termos de vaumegociados, moedas e pares de
moedas e tipos de investidores.

Em Marco de 2005 o banco apresentou sua versdodinpesquisa de 2004. Este
relatorio trouxe surpreendentes revelacfes solyeamde crescimento das negociacdes
diarias do mercado de cambio sugerindo a utilizagite mercado como uma nova classe
de ativos no mercado financeiro internacional.

O mercado de cambio € o mercado mais liquido dodmubiariamente, segundo o
relatorio de 2005, sdo negociados US$1,8 bilhdes.

Desde sua primeira publicagdo em 1998, o BIS véataredo um crescente aumento
nas negociacgoes diarias. Numa primeira analiseg-pectitar ao menos duas razdes para
ISSO:

 Crescimento mundial. De fato, os Ultimos anos exd@dgam crescimentos
importantes entre os paises desenvolvidos e entesgen
* Globalizac&o continua do mercado financeiro.

Tabela 2.1

Volumes Negociados no Mercado de Cambio Internaciah
Médias Diarias do més de Abril
(Bilhdes de Dolares Convertidos a taxas de Cambi@dbril/2004)

1989 1992 1995 1998 2001 2004 Crescimer@oescimento
2001/1998 2004/1998

Mercado de 317 394 494 568 387 621 -31,9% 9%
Cambio a Vista
(* Spot
Transactions)
Outright Forwards 27 58 97 128 131 208 2,3% 63%
(Deliverable
Forwards,
Non Deliverable
Forwards (NDFs)
Swaps de Taxade 190 324 546 734 656 944 -10,6% 29%
Cambio (“Foreign
Exchange Swapgh
Opcoes 56 44 53 60 26 107 -56,7% 78%

Total 590 820 1.1901.490 1.200 1.880 -19,5% 26%

Fonte: Bank for International Settlements (BIS)
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Obviamente, como se pode observar na tabela acigrande crescimento entre 2001
e 2004 pode estar ligado ao fato de ter havidoendade uma queda relevante entre 1998
e 2004. Na verdade, a queda de 19,5% pode sdicmsé pelas graves crises ocorridas

no final da década de 90 (México, Asia, Russia, MyQue certamente levaram a uma
condicéo de aversédo ao risco.

Mesmo assim, o crescimento de 26% entre 1998 e 20@6kevante e segundo o BIS
pode estar relacionado ao crescimento de negosiagi® mercados futuros de cambio
envolvendo principalmente especuladores interessadanercado de moedas como uma
classe de ativos tao rentavel quantbasdse equitiesusualmente utilizados.

Tais investidores foram estimulados pelos altosréifciais de juros com os EUA e
por expectativas de desvalorizacéo global do dagtaricano devido, entre outras coisas a
sua conta corrente extremamente deficitaria. Estérm, segundo o BIS, pode ter sido o
responsavel pelo intenso fluxo de tais estratégas moedas de primeiro mundo e

emergentes foi, portanto uma das principais radoe®levante aumento nas negociagoes
diarias recentes.

Grafico 2.1

indice do Délar Americano x Cesta de Moedas
(Federal Reserve NY)
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Gréfico 2.2

Diferencial de Juros Médio Com EUA (1999-2006)
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Fonte: Bloomberg

Passaremos a seguir definindo alguns dos conasmEssarios para o entendimento
do mercado internacional de moedas, assim comomiprelatério do BIS.

Em primeiro lugar, existem varios instrumentosizdailos no mercado de cambio
internacional. A grande maioria é negociada emdoa(tOver the Counté) nas pragas
de Londres e Nova York.

Sejam entdo os principais:

e Spot Transactions Neste mercado sdo negociadas ao redor de 30% de &xd
negociacbes relacionadas ao mercado de cambi@otato mais simples e trata-se
da negociacdo a vista, com caixa, de uma moedaytoan numa taxa de cambio
acordada entre as partes. A liquidacdo das opeya;ealizada dois dias Uteis apds a
contratacao.

e OQutright Forwards neste grupo sao incluidos @sliverable Forwardse osNon
Deliverable Forwards (NDFs)

* Deliverable Forwards & um contrato parecido comspot transactionporém
a liquidacgéo é realizada num periodo maior que diass Uteis. Ou seja, € uma
negociacdo no mercado spot, porém a termo.
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Exemplo:
Outright Forward USDxBRL
Taxa de Cambio Spot (REAUSE) 21500
Prazo (Anos) 1
Taxa Juros RY (Base 252) 13,00%
Taxa de juros U§ (Base 282) 5 40%
Taxa de cémbio Futuro Negociada (R$USE) 2157(13%+)/(5 40%+1) = 2 3050
Financeiro No Futura (US) 1154 15.000.000,00

Liquidagao no vencimento

A parte interessada em ficar com dolares entrega & sua
contraparte o sequinte financeiro em RS

A parte interessada em ficar com reais entrega a sua
contraparte o sequinte financeiro em USH

LI5% 15.000.000%2 30 = R§ 34.500.000

LI5§ 15.000.000

* Non Deliverable Forwards (NDFs)sdo muito parecidos com @eliverable

Forward, porém no vencimento sdo negociados em uma Uroeaan no caso
uma moeda totalmente conversivel. Surgiram da sela@Eke em se negociar
taxas de cambio, pateedgeou especulacdo, no mercado internacional com
moedas nao conversiveis ou cujos paises de origdivessem sujeitos a

controles de capitais e, portanto, tidas na liggadeacomo fion-deliverablé

Exemplo:

Non-Deliverable Forward

Taxa de Cémbio Spot (REUSE)

Prazo [Anos)

Taxa Juros R (Base 252)

Taxa de juros U§ (Base 252)

Taxa de cdmbio Futuro Negociada (REUSE)
Financeiro No Future (US$) Negociado
Financeiro Presente (USH)

Financeiro Futuro em Reais

Taxa de Cémbio Efetiva Negociada no Futura

A Parte que Comprou o NDF a 2,30 paga o financeiro em
US§ de
A Parte que Wendeu o MDF a 2,30 recebe o financeir em
USF de

2,150
1

13,00%

5 40%

23050

US5 15,000,000 00

US§ 15.000.000/(5 4%+1) = US§ 14.231 499 05

(US§ 14.231.499 D51*(2,1500(13%-+1) = R 34.575.426 94
20000

LI5§ 15.000.000 - Ry 34.575.426 94/2 000 = USH-2.267 T13 47

5§ 2.267.713 47

Foreign Exchange Swapsséo negociacdes que envolvem simultaneamente uma

operacdo depot transactiore outra,

Nao existe, portanto risco cambial e € muito wdia no caso de operacdes

comerciais.

Currency Swapssaoswapsque envolvem troca de um fluxo de caixa (principais

de caixa (pridampais juros) em outra moeda.
Sao geralmente utilizadas por empresas que realibmmmercado internacional,
emissbes dbondsou commercialpapersdenominadas em outra moeda que nao a de

juros) em uma moeda por um fluxo

seu pais de origem.

de natureza inversa, @Deliverable Forward.

Options referem-se a contratos de op¢des européias e amasic
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Enfim, no periodo de 1998 a 2004, observa-se unscicnento de 26% nas

negociacdes diarias totais. O crescimento de 63%8% nosOutright Forwards e
Options respectivamente insinua, segundo o BIS uma amescearticipacdo de
investidores com estratégias especificas no meadéambio, como carry trade

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% -

Grafico 2.3

Crescimento Volume Negociado principalmente em NDFs - 2004/1998
(bilhdes de Dolares Convertidos a Taxa de Cambiod e Abril de 2004)

E Mercado de Cambio a Vista (Spot
Transactions)

B Outright Forw ards (Deliverable
Forw ards e NDFs)

o Foreign Exchange Sw aps

@ Options

B TOTAL

Crescimento 2004/1998

O BIS cita ainda trés estratégias como responsdedis aumento das negociagdes

diarias no mercado de cambio internacional:

Zel

Hedge de certa forma a expectativa de valorizacdo dm Eu Yen no periodo
explicam a forte demanda por operacOebatigeprincipalmente nessas moedas.
Carry Trade o alto diferencial de juros observado entre pateeso EUA, Japéo e
Europa e paises como Canada, Australia, Nova Zelémdutros emergentes nos
quais se insere o Brasil parece ter estimuladostid@es a explorarem a violagao da
PDJ.

Momentum Trading: assim como expectativas de movimentos longos edduras
nas taxas de cambio criaram a necessidade de Opsrdghedge tal cenario também
atraiu muitos investidores atraidos por ganhosases®&rcados.

Além disso, O relatério revela um crescimento esgik® em moedas como Nova
andia e Australia (152% e 98% respectivamentejue poderia estar ligado a

movimentos dearry trade

Na verdade, na tentativa de explicar o aumentamdgsciacdes diarias no mercado de

cambio, Galati e Melvin (2004) realizaram regressérevolvendo moedas de paises como
Australia, Canada, Europa, Inglaterra, Japao eaSn&qual colocavam o crescimento das
negociagdes diarias como varidvel dependente decedcial de juros (de cada moeda
contra o ddlar) e a variagcdo nominal de cada mdedabém contra o ddlar) como
variaveis independentes.

O estudo revelou que o aumento das negociacbestememte relacionado aos
diferenciais de juros positivos contra o dolar,dewnciando, portanto o aumento de
operacfes dearry trade como principal estratégia no mercado de moedasal#o a
obter retornos da violacao da PDJ.
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Em seu relatério de 2001, o BIS incluiu uma apresgio detalhada, assim como o
fazia para as moedas de paises desenvolvidos, glemnad moedas emergentes,
consideradas importantes nas negociacfes diarjgssaf disso, talvez por ser ainda
incluséo recente, os dados para paises como d,Erhse, e Coréia deixam a desejar.

De fato sdo paises também com grandes diferem@gisros em relacdo aos EUA e,
conforme um estudo sobion Deliuverable Forwardslo banco central americano de
Nova York (Lipscomb, 2005) estdo entre as moedas nagociadas entre 0s emergentes.

Tabela 2.2
NDFs mais Negociados

Moeda Volume (US$ bilhdes) %Total
Won Koreano 307 30%
Peso Chileno 180 18%
Real Brasileiro 179 18%
Délar de Taiwan 163 17%
Won Chinés 68 6%

Fonte:New York Fed

Para uma analise mais detalhada destas moedaa e pariodo mais recente de 2004
a 2006, recorremos ao Foreign Exchange CommitteéeC)FTrata-se de um grupo
representado por diversos participantes do merfiadoceiro global e patrocinado pelo
banco central dblew York com o objetivo de prover informacgdes e boas gaatsobre o
mercado de taxas de cambio internacional.
Conforme o FXC, o crescimento entre 2006 e 2004timaou alto e, concentrado

principalmente no®utright Forwards assim como revelou o relatorio do BIS de Abril de
2004.

Gréfico 2.4

Crescimento do TurnOver Diario 2006/2004

(bilh6es de délares convertidos a taxa de cambio de 2004)
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Observa-se um crescimento elevado em negociac@gsodpottransactionse outright
forwards principalmente para o Brasil acompanhado tamb@&mego chileno, peso
argentino e ddlar australiano.

Tabela 2.3

Crescimento 2006/2004
(volumes convertidos a taxa de cambio de 2004)

Moedas Spot Outright Forwards  Foreign Exchange Options
Transactions Swaps
EUR - Euro 56% 126% 45% 26%
JPY - Yen 98% 50% 20% 7%
GBP - Pound 55% 88% 38% 107%
CAD - Délar Canadense 43% 71% 23% 10%
CHF - Franco Suico 83% 38% -8% 38%
AUD - Ddlar Australiano 52% 98% 23% 46%
ARS - Peso Argentino 571% 458% 1000% 180%
BRL - Real 625% 318% 215% 289%
CLP - Peso Chileno 305% 126% 310% 25%
MXN - Peso Mexicano 62% 87% 72% 39%
Outras Moedas 41% 115% 35% -1%

Fonte:Foreing Exchange Committee (FXC)

E interessante ainda observar que a participac@edbnas negociacdes de Outright
Forward (que como ja dissemos inclui os NDFs) a@este 3% em 2004 para 6% em
2006, igualando-se ao dolar australiano.

Tabela 2.4

Participacdo no Mercado deQutrights Forwards

Moedas 2004 2005 2006
EUR - Euro 30% 32% 35%
JPY - Yen 24% 25% 19%
GBP - Pound 14% 14% 13%
CAD - Délar Canadense 9% 8% 8%
CHF - Franco Suico 8% 7% 6%
AUD - Délar Australiano 6% 6% 6%
ARS - Peso Argentino 0% 0% 0%
BRL - Real 3% 4% 6%
CLP - Peso Chileno 1% 1% 1%
MXN - Peso Mexicano 4% 4% 4%

Fonte:Foreing Exchange Committee (FXC)
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O BIS analisa ainda o volume de negociacfes diaias funcdo do tipo de
participante. Em sua metodologia existem trés tff@esontrapartes:

* “Reporting Dealers s&o geralmente bancos comerciais e corretoras que
negociam para atender as necessidades de seusclien

* “Other Financial Institutions: s&o todas as instituicdes financeiras que nao
se classificam como “Reporting Dealers”. Tratamege pequenos bancos
comerciais, bancos de investimentos, fundos mufuadps de penséo, hedge
funds, seguradoras etc...

* “Non Financial Customers trata-se por exclusédo de todos os outros tipos de
participantes. Destacam-se empresas e governos.

A andlise segundo os participantes indicou um gresdo relevante entre bancos
comerciais e outras instituicdes financeiras. Pisaguealizadas pelo BIS com integrantes
do mercado financeiro mostraram que 0 crescime® megociagbes com outras
instituicdes financeiras esteve muito relacionadm @ crescimento do patriménio de
hedge funds que atingiu a soma atual de US$ 1tBGidriChan, Getmansky, Haas e Lo,
2006).

O que parece ter ocorrido é que tais investidares) estratégias dearry trade e
momentun tradingtornaram-se crescentemente interessados nessadmetomo uma
nova classe de ativos alternativa a outros mercedgencionais de renda fixa e renda
variavel como forma de rentabilizar somas de chmtala vez mais abundantes e
dispostas a entrar em novos mercados.

De certa forma, a regulamentacdo de fundos de pemsseguradoras que liberaram
alocacdes em ativos denominados em moedas qued®sea pais de origem (Suécia em
2000, BIS 2003) também podem estar relacionadosa@wmento de negociacbes
envolvendo outras instituicdes financeiras.

Enfim, a analise do mercado de cambio fornece umsntos suficientes para
acreditarmos que carry tradeé hoje uma estratégia agressivamente utilizadzs peéis
diversos investidores.

Tal estratégia, como veremos esta intimamentedigadiolacdo da Paridade Descoberta
de Juros. Analisaremos a seguir, tal violacao xisiéncia de carteiras 6timas de moedas
para estratégias aarry trade.
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3. Definicdes e Apresentacdo da Eficiéncia no Mercadake Cambio
3.1Eficiéncia no Mercado de Cambio

Um dos temas dominantes na literatura académiaede360 tem sido o conceito de
mercado eficiente (Fama, 1974). A melhor formasdetestar hipéteses de mercado
eficiente é definir o que se entende por isso. térdiura usualmente distingue trés
definicdes sobre eficiéncia de mercado:

* Forma fraca (veak-formi): os precos correntes incorporam todas as infodaa
contidas nos precos passados.

 Forma semi-forte Eemi-strong forr): os precos correntes incorporam toda a
informacé&o publica assim como seus pre¢os passados.

 Forma forte (Strong-formi): os precos refletem toda a informacdo que seja
possivel saber.

A forma semi-forte € talvez a forma mais proxima ldpotese de expectativas
racionais j4 que assume que o0s agentes conhecemdelarecondmico e utilizam toda a
informacé&o publica para formar suas expectativas.

Segundo Sarno e Taylor (2002), num mercado efeiest precos deveriam refletir
toda a informacdo disponivel (publica), sendo irspes para um investidor obter
excessos de retorno com a especulagéo.

O Conceito de eficiéncia aqui especificado estédwds em dois pilares:

* Os agentes possuem atitude Neutra em relacdo ao.Rds seja, um investidor
seria indiferente entre um investimento com expietale retorno de 20% e outro
investimento com 50% de probabilidade de expectatesretorno de 5% e 50% de
probabilidade de 30%.

» Os Agentes sao dotados de Expectativas Racionais

Eficiéncia de mercado sera aqui entendida de um#inaabem restrita, para que nao
precisemos entrar em detalhes da extensa litergigr&rata este tema.

No caso do mercado de cambio, adotamos a definie&ficiéncia de mercado descrita
por Hodrick e Hansen (1980).

“A proposicao que o retorno esperado da especulag@domercado futuro de cambio
dado o conjunto de informacdes disponivel em t &Zzdsso é o mesmo que dizer que a
taxa futura de cambio em t € um estimador ndo-vigsala taxa de cambio a vista em
t+k.”

Ou seja, 0 especulador disposto a comprar a maeg@aid com taxas de juros maiores e
vender a moeda do pais com taxas de juros mermeassy trade obteria retornos nulos
ja que a moeda deste pais terminaria desvalorigad@mesmo montante do prémio do
mercado futuro de cambio - o diferencial das takagiros.
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Porém, o que se observa nas mais diversas moedasriio, e que veremos com maiores
detalhes mais a frente, é que o mercado futur@abio ndo € tdo somente ineficiente no
conceito acima, mas parece que é tado ineficienéepgevé movimentos de cambio na
direcdo e magnitude exatamente contraria em rekg&jpe realmente ocorre.

Ou seja, no exemplo do especulador com posicOésatey trade, este teria retornos
positivos, pois ao contrario de haver uma desvagéo da moeda do pais com taxas de
juros mais altas, o que existe na realidade é uatarizacdo desta, gerando retornos
positivos e iguais ao diferencial de juros maisG@pa valorizacdo da moeda.

A esta constatacao diz-se que o mercado de camihbédiéente, ou que existe um viés no
mercado futuro de cambio, ou que o mercado futaroanbio ndo é um boprevisorda
taxa de cambio futura.

Tal viés encontrado na taxa futura de cambio n&egssariamente deve implicar que tal
mercado ndo contém informacdes Uteis para utiizédmo determinante da taxa de
cambio. O que ocorre, entretanto, como veremosnedi@ que o mercado futuro de
cambio deve ser entendido comexpectativa dos agentesustada ao risco Portanto o
Viés, ou a ineficiéncia como se preferir seria @vidéncia de:

* nédo neutralidade ao risco dos agentes (0 que éabeitavel dado o grau de
imprevisibilidade das moedas).
* uma possivel ndo racionalidade das expectativamdemos.

Que sdo na verdade as duas hipoteses basicas clitcae eficiéncia de mercado, e,
portanto sua violagdo levaria a conclusdes dediéeitia.

O conceito de eficiéncia para o mercado de canmiio @ilizado e definido por Hodrick
indica a paridade coberta de juros (PDJ) comoagdiel basica para a realizacdo de testes
de eficiéncia para 0 mercado de cambio. Sua violagirtanto, evidenciaria a
ineficiéncia do mercado e dessa forma a possidgidie obtencdo de retornos lucrativos
com ocarry trade ja que nesse caso as moedas de paises com jai®®lins ndo se
desvalorizariam na magnitude do diferencial deguro

Iniciaremos, portanto, dois conceitos importantasapo entendimento dos testes de
eficiéncia para o mercado de cambio e para o postentendimento da dinamica
especulativa através d@arry trade Sao eles:

» Paridade Coberta de Juros (PCJ)
» Paridade Descoberta de Juros (PDJ)
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3.2Paridade Coberta de Juros (PCJ)

A violacédo da PDJ, como veremos mais a frente pedeesponsavel pelo aumento das
negociagdes nas operacdes de cambio recentemémtesgenulo em operacdes darry
trade em diversas moedas contra o dolar americano.

Entretanto, ao estudo da PDJ deve-se antecedetudoeda PCJ, pois a validade da
primeira depende da validade desta ultima.

Sera feita nesse capitulo uma discussao genériddCda apresentando seus conceitos
principais. Na verdade, a regulamentacdo e triBotacambial brasileira sao
extremamente complicadas e particulares a cadadépovestidor. Desta forma existiriam
inumeros estudos de PCJ, cada um relacionado gare investidor.

Seja entdo a equacao mais simples que expressi a PC

1+ R
1+R,

tt+k T

(3.1)

onde:

F. ..« € 0 preco futuro de S para um contrato que vempezikdos a frente d§
* § € o0 preco spot da moeda estrangeira em termo®edanmacional.
* R, éataxa de juros domestica no periodo k.

+ R éataxa de juros externa no periodo k.

O que esta equacdo nos diz € que com livre mobdidde capitais um investidor

doméstico tem a oportunidade de investir em outccado como, por exemplo os EUA.
Seja entdo seu investimento dado por G (medido eedanlocal). Tal investidor ao optar
investir nos EUA precisa primeiro converter G emadgd americanos pela taxa de
cambio spot § ), resultando em G§, .

Este investidor aplica entdo seus délares no memaa@stico americano resultando no
final do periodo (t+k) em:

G+ Rwx)
S

Ao converter seu investimento de volta a moedad lo¢avestidor o fara pela cotacdo do
cambio spot §,,,) resultando em:

G H1+ R*t,k) |:S(+k
S
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Percebe-se, portanto que tal investidor esta exgosariacdo cambial. O mercado de
dolar futuro pode desta eliminar a exposicdo aob@@nBasta o investidor fixar a taxa
futura de cambio pela qual ele revertera sua agdic@®m moeda local. Seja esta taxa de
cambio futura negociada dada pér,,. Desta forma, o investidor sabera exatamente o

montante de seu investimento nos EUA medido em mioeda

GO+ R*tvk) EFt,t+k
S

Alternativamente, o investidor poderia ter investdd no mercado local, gerando da
mesma forma um equivalente certo no futuro (t+1) de

GHL+R)

Como o valor final do investimento € conhecido meente para as duas opc¢des de
investimento, retornos diferentes gerariam arb@inagdesta forma, fica necessaria a
igualdade entre as duas opg¢Oes de investimento.

G+ R*tvk) EFt,t+k
S

=GU1+R )

Que nada a mais é que a PCJ apresentada na euacao

Ou seja, o diferencial da taxa de cambio dado peocado futuro de cambio e pelo
mercado spot de cambio serd igual ao diferenciglies entre ativos de caracteristicas
similares medidos nas moedas locais.

Caracteristicas similares referem-se, por exenaplo,

 Prazo

» Risco de CréditoQefaulf)

* Risco de Convertibilidade (Fronteira)
e Tratamento Tributario

* Restricbes de posse

Para efeito de simplificacéo, apresentaremos, daguiiante, as equacdes em sua forma
logaritmica, por exemplo:

e =INL+R,)

Logo a forma logaritmica da Equacéo 3.1 sera dada p

=S =(ry — rt*,k) (3.2)
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A maioria dos estudos empiricos mostra que a P@&spgeitada apds consideradas
todas as caracteristicas como: custos de transdaesdo, pais e fronteira e impostos.
Frenkel e Levich (1975,1977), numa selecdo de nmediamonstraram que 80% das
oportunidades de lucro que seriam evidéncias dagdo da PCJ permanecem dentro de
uma banda dita neutra (lucros significativament®iig) a zero).

Quando se trata de analisar a PCJ para paises @@resil, que possuem Risco de
Crédito e Convertibilidade, esta pode ser decorapisiseguinte forma:

S € 0 prego spot da moeda estrangeira em termo®edamacional
f...« €0 preco futuro de s para um contrato que vemezikdos a frente dg
* 1, €ataxade juros doméstica no periodo k

« 1, éataxa de juros externa no periodo k

* rd € o Risco de Crédit®gfaul) associado ao prazo k
» rf € o Risco de Convertibilidade (Fronteira) asadoiao prazo k
* i, € ataxa de juros doméstica denominada em moédag@sira e negociada no

mercado doméstico, no periodo k
« i, é ataxa de juros doméstica denominada em moéda@sira e negociada no

exterior, no periodo k

Considerando somente ativos negociados no mercaad, kemos que a PCJ pode ser
descrita como:

ft,t+1 -S =l it,k 3.3)

O Risco de Crédito oDefault pode ser definido como:

rd =i, - I,

O Risco de Convertibilidade poder ser definido como
=i -icx

O Risco Pais que muitas vezes aparece na liteiateraacional e nacional nada mais
€ do que a soma do Risco de Crédito e do Riscmdedttibilidade.

Risco Pais = Risco de Crédito + Risco de Convédéue

A PCJ para paises com risco de crédito e convetdde, como Brasil, pode, entdo, ser
descrita como:

fiws =S =l — Ty —rd =rf (3.4)
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e o Diferencial de Paridade Coberta pode ser dachmc

DPC=f,,, =S —Iy +r, +rd +rf (3.5)
\___Y___J

Risco Pais = Risco Crédito (rd) + Risco Conveitlaiiie (rf)

O Risco de Crédito (rd) poderia ser observado derstas formas. Por exemplo, pode-
se utilizar derivativos de crédito como os SwapsCdédito, ou como sao conhecidos
internacionalmente dSredit Defaults Swaps (CDS)

Para o calculo do Risco de Convertibilidade (rfyaia ser utilizados ativos similares,
porém negociados em pracas distintas. No casoldirasio Non Deliverable Forward
(NDF) é o unico ativo que € negociado tanto no adwdnterno como no exterior. Dessa
forma poderia ser utilizado o diferencial entre Msn Deliverable Forwards (NDFs)
negociados em New Yorlogtright offshor¢ e os NDFs negociados no Brasufright
onshore.

Existem, porém inumeras dificuldades em coletas ta@formacfes. Os NDFs
negociados internamente e no exterior por exempiem ser observados no mesmo
momento, 0 gue nem sempre parece ocorrer nas tiaskglos disponiveis (Bloomberg e
Reuters).

Podemos ainda calcular o Risco de Convertibilidatho diretamente, mas
indiretamente. Sabe-se que embora ndo sejam ndgeadiiretamente, as taxas de juros

doméstica denominada em moeda estrangeira e ndgowaexterior, no periodo l{:(k),

ou como é conhecida cupom cambial, pode ser cdiew@daavés de arbitragem utilizando
dois mercados usualmente negociados na Bolsa dmabteias e Futuros (BMF):

« odolar futuro F ., ) e as taxas de juros futuraR ()

Desta forma, por simples arbitragem:

- _a+RYTS
tk F

t,t+k

1

E importante atentar para alguns detalhes que Bempre s&o levados em
consideracao, mas que se mal utilizadas podem geca relevantes.

- Para o calculo dé,,, os dados dé,,, e S devem ser coletados no mesmo

instante. Para isso utiliza-se um ativo comumeegoaiado no mercado de
cambio brasileiro que trata justamente da diferem¢ge o ddlar futuro e o spot
no instante t. Tal ativo € negociado em balcadoder®minado nas mesas de
operacdo como “casado”.
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» Devem ser considerados os feriados do Brasil ea@¥brk nos céalculos das
taxas efetivas. Isso porque o cambio spot liquataente dois dias uteis do
calendario de Nova York e Brasil (simultaneameapg)s a contratacao.

+ O valor de F,,, em seu vencimento € sempre dado pela PTAX (média

ponderada das negociacfes de cambio spot publdaBanco Central) do
dia util (calendario brasileiro) anterior

Ou seja, os dias uteis e corridos das datas déddicio de cambio sdo muito
importantes no calculo db, correto.

Sabemos, no entanto que:

| «- R = Risco de Default (rc) + Risco de Convertibilidgd

Como podemos observar o risco de Default nos dostrde CDS Credit Default
Swapshegociados no mercado internacional, pode-se feredica determinar o Risco de
Fronteira.

Ressaltamos que o método mais simples de calciH@som de Convertibilidade seria
através da diferenga entre os NDFs negociadomartente e no exterior. As séries de
dados porém sdo muito imprecisas, indicando cosagéeNDF negociados no exterior
coletados em momentos diferentes do dia dos NDé@credos internamente.
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3.3 Aspectos Operacionais do Mercado de Cambio no Bras a PCJ

Mesmo que nao entremos nos detalhes especificosaocip®ais, regulatorios e
tributarios vale a pena levantar algumas obsenggdbre outros fatores que poderiam
levar a violacdo da PCJ e que estéo relacionadesathes do operacional do mercado de
cambio no Brasil.

Primeiramente € necessario apresentar algumasgdefindesse mercado:

Agentes do Mercado: a definigho completa dos agentes de cambio esta
apresentada no Regulamento do Mercado de CambiapéalS Internacionais
(RMCCI), Titulo 1, Capitulo 2. Os bancos comercgd® 0s que podem realizar
todo o tipo de operacéo regulamentada no RMCCtaRtr toda a contratacdo de
cambio entre um banco e outro tipo de instituicé@®fnida como negociacao no
mercado primario. As contratacbes com a autoridadeetaria, entretanto sao
realizadas somente com um conjunto de bancos deados dealers que é
escolhido pelo Banco Central.

Posicdo dos BancosA posicdo de cambio dos bancos € definida no Retgrito
do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCTitulo 1, Capitulo 5,
Secao 1. Em resumo, trata-se do saldo (estoqu®permacdes contratadas em
moeda estrangeira, titulos ou ouro e registrad&&8BACEN.

Sua contabilizacdo é realizada em equivalente daredamericanos e sempre
sensibilizada no momento da contratacdo e naodkgéo. Apenas as operacdes
do tipo Deliverable Forward que séo operacdes de spot a termo, sensibilizam a
posicdo dos bancos somente dois dias Uteis antegadeespectiva liquidacdo. A
posicdo dos bancos de 1 de Janeiro de 1994 fdaraarBmente quantificada em
zero. Portanto as posi¢cdes dos bancos publicadasrante refletem o cambio
contratado daquela data até hoje e ndo a quantidtalede moeda estrangeira
total entre os bancos.

Exemplo:

Posicdo em 01/Jan/1994: US$ 0 (por definic&o)

Fluxo de Cambio Contratado entre 01/Jan/1994 eaBM/994 (com liquidacdo em
dois dias Uteis ou em datas dentro do més de d&®94): US$ 230 milhdes
Posicdo em 31/01/1994: US$ 230 milhdes

PTAX: resumidamente, trata-se de uma média diaria paddegrelo volume de
negobcios, porém com algum tratamento estatistiguneeé publicada pelo Banco
Central. E definida pela circular 3.300 de 22 deétobro de 2005.

Compulsorio: Pela Circular 2.787 de 27 de Novembro de 199hap&os eram
obrigados a depositar o excesso de US$ 5 milhdesiae posicdes compradas no
Banco Central sem qualquer tipo de remuneraca@nkgoela Circular 3.307 de
29 de Dezembro de 2005, foi permitido aos bancdisampqualquer limite de
posicdo comprada no mercado externo.

De posse destes conceitos, podemos agora entemer detalhes operacionais do
mercado de cambio influenciam o Diferencial de d@até Coberta.
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Existem, na verdade dois detalhes que chamam atemcfue, a despeito de sua
importancia em termos da magnitude com que podduorenciar a PCJ, foram pouco
discutidos na literatura. S&o eles:

» Posicao dos Bancos
* Risco de PTAX
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3.3.1 ORiscode PTAX eaPCJ

No vencimento de uma operacdo de arbitragem, oobaacebera os dolares
remunerados de seu investimento no exterior esgara ativos na BMF vencendo.

O problema é que os ativos na BMF vencem pela PTQ como vimos é, em
resumo, uma média de todas as operacdes realimadagrcado spot durante o dia. Os
bancos entdo recebem seus doélares pela manhaoeaeréntraparte desta operacao
vencendo na BMF, porém por uma taxa cambial — aX2Tghe somente sera conhecida
no final do dia. Existe, portanto uma exposic¢ao waihentre o délar spot da manha e a
PTAX.

Para que ndo exista este descasamento, os baoncolrig@dos a vender seus ddlares no
mercado a vista durante todo o dia de forma adténeplicar a formacdo da PTAX.

Tal tarefa ndo € simples e envolve um risco quenacado € conhecido como risco
de PTAX. Este risco é tanto maior quanto maiorafeolatilidade do cambio e menor for
a liquidez no mercado spot, variaveis que certaendificultardo um agente disposto a
replicar a PTAX em determinada data.

Este risco € tdo importante que € negociado noaderde balcdo (operacbes de
PTAX) e na BMF através do contrato de FR¥orivard Point3. Ou seja, qualquer
participante do mercado que precise replicar a PTA¥de negocia-la com uma
contraparte que tem maior experiéncia em replic®faprémios cobrados e observados
nesses mercados nos dao uma boa idéia da magdéssie risco.

Infelizmente nao foi possivel obter um histéricossie mercado, porém, pela
experiéncia de operadores este varia de zero R#H0O0USS (para cotagbes de cambio
a vista ao redor de 2,15), o que em termos denexesais anualizadas seriam:

15 ,360_ 15 , 360

RiscOPTAX= — =
cotacao 30 2150 30

= 084%

Ou seja, o Diferencial de Paridade Coberta partooges de um més poderia ficar
0,84% abaixo ou acima das taxas em ddlar no extdnata-se de um “custo fixo” dado
que este ndo depende do prazo da operacdo e sitficdddade operacional em se
replicar a PTAX de um determinado dia. Sendo assste prémio € diluido para prazos
maiores.
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3.3.2 A posicéo dos Bancos e a PCJ

Antes da Circular 3.307 de 29 de Dezembro de 2@@%s os bancos eram obrigados
a depositar 0 excesso de US$ 5S5milhdes no Bancordalesem qualquer tipo de
remuneracao.

Era também proibido um banco terminar o dia com posc¢ao (cambio contratado)
vendida. Nesse caso ou o0 banco realizava operagdbas/elamento com outros bancos
tomando dolar emprestado ou sofreria as multasrdeedesconto.

Nesse periodo, quando o sistema em si ficava coanpasicdo dos bancos comprada,
cada banco, tentava durante o dia emprestar sassxade US$5 milhdes para outro
banco a qualquer taxa maior que 0% (o compulsdFica claro que quando o sistema
estivesse com uma posicdo dos bancos excessivaomenpeada, maior dificuldade teria
um banco para achar outro banco disposto a tormasi$éar emprestado.

Assim, nesse periodo, a posicdo dos bancos guamgiaele correlacdo com o
diferencial de paridade coberta. Ou seja, quandistema estivesse muito comprado, as
taxas negociadas entre si cairiam rapidamente & 0%® contrario, quando estivesse
muito vendido, as taxas permaneciam acima dasnagaciadas no exterior podendo
atingir o custo do redesconto.

Atualmente, apds o fim do compulsério de depésiotato o excesso de US$ 5
milhdes, os bancos ficaram liberados para aplieas slélares ndo mais entre si, mas com
bancos no mercado internacional. Desta forma aetitéal de paridade coberta atual
sofre muito menos influéncia da posicéo dos bancos.
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3.4Paridade Descoberta de Juros (PDJ) e a Hipotese Wercado Eficiente (HME)

Assumindo as duas hipoteses basicas sobre a efeci@@ mercado, ou seja, neutralidade
ao risco e expectativas racionais, temos:

* Expectativas Racionais
Sk = B[S k] + 7 pu » ONdeE:

0 S, € ataxade cambio a vista efetiva em t+k
0 E[S..] € aexpectativeacional dos agentes em t para a taxa de cambio

em t+k
0 /7], €rro puramente aleatério e ortogonal a toda indgén em t

Ou seja, a taxa de cambio a vista efetiva em thealida expectativa da taxa de cambio
dos agentes apenas por um erro aleatério.

* Neutralidade ao Risco
I:t,t+k = Et[st,t+k] (36)

Ou seja, os agentes séo indiferentes entre uma&¢ateae uma incerta.

Logo da equacéo 3.2 da Paridade Coberta de Janosst

Et[St,t+k] -S= (rt,k - rttk) (3.7)
Ou seja, os agentes sendo neutros ao risco naemalm prémio de risco e, portanto
assumem a igualdade entre o mercado de ddlar fudadw pela PCJ (que é um
equivalente certo) com sua expectativa de cambio.

A esta equacao da-se o nomePageidade Descoberta de Juros (PDJ).

Existem na verdade como veremos mais a frente, @misnproblemas em assumir esta
igualdade.

Primeiramente como ja foi dito, ela assume quegesitas SA0 neutros ao risco, ou que,
todo risco cambial é diversificado, ou seja, osnggge sao indiferentes entre a taxa de
cambio “certa” (o mercado de cambio futuro calcolpela PCJ) e uma taxa de cambio
“esperada” que segue padrbes puramente aleatorios.

E em terceiro lugar seria importante observar qua sgualdade realmente existe para
uma moeda ela provavelmente néo valera para a outseja, se:

Foo = E[S ], entaol/ F,, <l E[S . ]

Exemplo:
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E[S..](1) =11 com probabilidade de 50%
E[S..«](2) =0,9 com probabilidade de 50%

Logo E[S . ] = (1,1+0,9)/2 = 1
Entdo:F ., =E[S]=1

Esta mesma igualdade expressa em termos da oudgarseria:
Fo =1,logol/F,, =1

1/E[S.c] porém seriaigual a (1/1,1 + 1/0,9)/2 = 1,0101
Logo expresso na outra moeda existe uma desigualdad

1/ F i =1< VE[S, ] = 1,0101

Este resultado é chamadoRIBRADOXO DE SIEGEL, e mostra que mesmo
desconsiderando todos o0s problemas descritos acanéPDJ é uma
aproximacdo. Uma visdo mais detalhada do Paradex&idgel pode ser

encontrada no Anexo 2.

De qualquer forma, assumindo as duas hipéteseedmdo eficiente, temos:

Sk = Fps gk (3.8)

A esta igualdade da-se o nome de Hip6tese de EatpectNao-Viesada (Unbiased
Expectations Hypothesis), ddipotese de Mercado Eficiente e sera ela o objeto de

nosso estudo.
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3.5 Testes da Hipotese de Mercado Eficiente (HME)

Testar a Hipotese de Mercado Eficiente ndo € cossehos o ponto principal deste
trabalho, mas sim verificar se existem praticasalicas no mercado, como parece ser o
caso docarry trade (Que conforme ja foi dito pode ter sido, segundBIS, um dos
grandes motivos do aumento do volume negociado er@ado de cambio nos ultimos
anos) que sao estimuladas pela sua violacéo.

Apresentaremos aqui praticamente boa parte do@rcalde trabalhos motivados em
estudar os motivos desta aparente violacdo. Utlimas a teoria para calcular se esta
violacdo existiu para as moedas de nosso estudim(definidas mais a frente) para entédo
entrarmos no estudo de carteiras 6timas de mostasiadas pela violagdo encontrada.

Seja a equacédo da Hipotese de Mercado Eficientayaote denominada HME.
St+k = I:t,t+k +,7t,t+k

Existe um problema em se testar esta relacédo estacionariedade das séries do mercado
spot de cambio e do mercado futuro de cambio.

Ou seja, séries nao estacionarias ndo possuenistsiat - média e variancia - bem
definidas e, portanto os coeficientes obtidos deessao nao possuirdo boas propriedades
estatisticas.

Uma forma de contornar o problema da ndo estacdemtaate das séries é considerar as
variacbes percentuais e ndo mais os valores absalass taxas de cambio spot e futura.
Dessa forma:

- =R
S8 P TS, @)

S S

ondeg,,,, agora € o erro em termos percentuais.

Podemos agora escrever a equacao 3.9 em termosadegressao:

(%-Sj:mﬁ(w}%k (3.10)
S S '

Para simplificar a equacao acima, seja:

. — S S
St,t+k ( S( j

Fo — . . : .
fn = (%S*j denominado na literatura internacional corfaward

premiuri.



Logo,
Stk = F B + E

Sob a HME, a hipétese nula seda0 e S=1.

(3.11)
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3.5.1 Revisao da Literatura

Desde 1984, com o trabalho de Fama, Cumby e Othstfalitos outros economistas
realizaram regressdes similares a equacado 3.1laBtaporém, pela HME seria de se
esperar queB =1, Froot and Thaler (1990), por exemplo, acharana parios paises um

coeficiente médio de —-0,88.

Além disso, Flood e Rose (1994) analisaram patsambros do sistema monetario
europeu, cujas taxas de cambio entre si sdo fimasima banda relativamente estreita.
Eles encontraram3=0,58. A caracteristica marcante é a evidéncigBd®, mas ainda

significativamente menor que 1, e sugerem g0 talvez se aplique apenas a paises
com cambio flutuante.

Na tabela abaixo, pode-se observar um histéricaldens dos iniUmeros trabalhos e
resultados referentes aos testes da HME.

Tabela 3.1
Autor Estudo Periodo B
Bilson (1981)
Canada 1974-1980 -0,665
Alemanha -0,801
Japéo -0,208
Fama(1984)

Japao 1973-1982 -0,29

Suica -1,14

Inglaterra -0,9

Canada -0,87

Barnhart e
Szakmary(1991)

Alemanha 1974-1988 -3,63

Inglaterra -1,65

Japéo -0,59

Canada -2,2

Backaert e
Hodrick(1993)

Alemanha 1975-1989 -3,015
Inglaterra -2,021

Japao -2,098
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Recentemente Frankel e Poonawala, 2004, realizaratcamente 0 mesmo teste para
paises emergentes e desenvolvidos chegaram entadesuimuito proximos de 0 (na
média) para 0s paises emergentes, e —2 para es paisastrializados.

Tabela 3.2
Estudo Periodo £ (Médio)
Paises Emergentes 1996-2004 -0,0278
Paises Desenvolvidos 1997-2004 -2,0231

Ou seja, na grande maioria dos estudos com adadsi de testar a HME, observou-se
gue S é significativamente menor que 1.

Obviamente seria de se esperar, como ja foi dite,agviolacdo da HME pode ser causada
pela falha de suas duas hipéteses basicas:

* ndo neutralidade ao risco dos agentes (o que éabeitavel dado o grau de
imprevisibilidade das moedas).
* uma possivel ndo racionalidade de expectativasngssos.

Vamos admitir entdo que o0s agentes sdo avessoss@) mantendo a hipétese de
expectativas racionais.

Ou seja, 0s agentes sdo avessos ao risco e, poetaste um prémio de risco de forma a
compensa-los.

Este prémio de risco pode ser definido como:

Foo =S j _( Et[St,t+k] -S,

3.12
S e

PR,Hk :(

Sendo denominado na literatura internacional cocnoréncy risk

Desta forma, admitindo verdadeira a hipétese deaafpivas racionais, a equacéao (3.9)
pode ser agora escrita da seguinte forma:

Ft,t+k_st _St+k_S( -p

|:i,t+k + ‘gt,t+k (313)

S S
Ou segja:
Sk = ft,t+k - PR,Hk & 1k (3-14)

Cabe ressaltar novamente gaR, ., sera o prémio de risco apenas se as expectativas
forem racionais.
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Entretanto ao testar a equacao 3.14 da mesma mangrtestamos a equacao 3.11
depara-se com um problema gBR ., € uma variavel ndo observavel. A Unica variavel

possivel de se observar € a soma do prémio de (BRq,,) com a variavel aleatoria
(&) Ou seja, € impossivel saber se o viés é deodarémio de risco em si ou a erros
na expectativa dos agentes (expectativas nao es)on

A Unica informacgédo que existe € que, dado as exipeas racionais dos agentes, 0
valor esperado de,,,, € nulo e que este € totalmente néo correlacionapas demais

variaveis (ruido branco).

Como forma de caracterizar o prémio de ri®R ., , revisitaremos aqui o modelo de
decomposicao proposto por Fama em 1984.

Antes porém, seja a definicdo de excesso de retarm@ posi¢cdo no mercado futuro
de cambio:

F —
Excesso de Retorno £, = (”"Ts“kj (3.15)
+k
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3.5.2 O Modelo de Decomposicdo de Fama

Além da equacdo 3.11, Fama também considerou ass&gy do excesso de retorno
ao abrir uma posi¢éo no mercado futuro de camhig,, em relagéo afwrward premiun

f, .. - Dessa forma:

fo =0+ B ft,t+k TV ek (3.16)

As equacdes 3.11 e 3.14, sédo dessa forma as dumgdeg analisadas por Fama:

Stk =+ B
Equacdes Fundamentais de Fama
fne = a0+ B Vi

Veja, em primeiro lugar, que ¢S for ummartingale a soma das duas equacdes
acima resultam:

foe =@ +a) +(B+ L) frie + (Ep Vi)
0 que obviamente resulta na seguinte concluséao:

a+a, =0
B+pB =1

‘gt,t+k + I/t,t+k = O

Apesar da obviedade da conclusdo acima, a andliganta de ambas as regressoes
ajuda a esclarecer a informacéo contida em cadadetas. Para isso, sejam os limites em
probabilidade dos estimadores de Minimos Quadr@idmarios (MQO) deS e f;:

COV(St,Hk ' ft,t+k)
var(f, ..,)

plim(B"%°) = (3.17)

oY/ A
var(f, .

plim(B,"%°) = (3.18)

onde cov e var denotam por covariancia e variaesigectivamente.

As equacdes 3.17 e 3.18 possuem basicamente ti@geig distintas:
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F - .~
fiok Z[HKTSHK , 0 excesso de retorno quando aberta uma posicdo no
+k

mercado futuro de cambio.

fi = (mj oforward premiun.

* Sk = (mj 0 retorno no mercado de cambptentre t e t+k.

Iremos agora reescrever estas variaveis em term@sémio de riscoRR ., ) e da
expectativa racional dos agentegsS ., . |

|. Excesso de Retorno {,,,)

Pela equacéo 3.13 e admitindo qu&, seja unmartingale temos:

I:+ - +
ft+k :( : kSt St kj = PR,Hk _gt,t+k (319)
+k

Il.  Forward Premiun (f,,,)

Diretamente pela definicdo de prémio de risafency premiun”)da equacao
3.12, temos:

PR, = ( I:t,t+kSt_St j _ ( Et[St,tétk] -S, j

Seja ainda a expectativa racional do retorno daader spot de cambio entre t e
t+k, definida como:

E -S
E(Sin) = (—t[smk] tj (3.20)
S
logo:
-S
ft,t+k = (%J = E[(St,t+k) + PR,Hk (321)

lll.  Retorno no mercadospotde cambio (s ,.,)
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Pelas equacbes 3.14 e 3.21, temos:

St,t+k = Et (St,t+k) + gt,t+k (322)

Desta forma, substituindo as equacdes 3.19, 3322%enas equacdes 3.17 e 3.18, temos:

COV(Et (St,t+k) + ‘gt,t+k’ Et (St,t+k) + PR,HK)

i AMQOY _
PImAT) = Var(E, (8,1.0) + PR o)
plim([S’MQo) — Var(Et (St,t+k )) + COV(PR,Hk’ Et (St,t+k)) (3'23)
Var(PR,Hk) + Var(Et (S,Hk )) + ZCOV(PR,Hk 1 Et (St,t+k ))
Analogamente,
0 ”m(ﬁlMQo) _ var(PR ., ) + cov(PR ..., E (S, 1)) (3.24)

Var(PR,Hk) + Var(Et (St,t+k )) + 2COV(PR,t+k ’ Et (st,t+k ))

Desta forma os dois coeficientes obtidos por 3.23.228 medem a contribuicdo
relativa dos dois componentes dorward premiun— a expectativa racional de

desvalorizagdo no mercado spot de camBid< ., ) e pcurrency premiur( PR, ) —
para a sua variancia.

De fato quando estes dois componentes sao ort@gonau seja,
COV(PR .y, E (S.1:«)) =0, entéo a decomposicéo € exata.

Fica também muito claro que, quan@oé negativo, como foi citado nas tabelas 3.1 e

3.2, referente a revisdo literaria da regressdequacao 3.11, que a covariancia entre o
“currency premiun’e a expectativa racional do retorno no mercadodgee ser também
negativa.

COV(PR,HK ! Et (St,t+k )) <0 (325)

Esta é a primeira conclusdo de Fama, ou seja, datapgdo empirica dg <0 implica

que coV(PR ., B (S11)) < O
A segunda conclusdo de Fama refere-se a consiagagdirica de ques <1/2. Dessa
forma, utilizando a equacéo 3.23, temos:
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var(E, (S ..x)) + COV(PR i, B (814))

<1/2
Var(PR,Hk) + Var(Et (St,t+k)) + ZCOV(PR,Hk ’ Et (St,t+k))
que implica:
Var(PR,Hk ) > Var(Et (St,t+k )) (326)

A equacado 3.26 revela que, quan@c<l/2, o que parece ocorrer empiricamente, a

variancia do prémio de riscouyrrency risk)deve ser maior que a variancia da expectativa
racional do retorno no mercadpotde cambio.

Ainda, substituindo 3.26 em 3.19, temos que:

Var(E, (f,.,)) > var(E, (S,..)) 3.27)

Ou seja, os resultados empiricos da regressdo dac@m 3.11 e a posterior
decomposicdo de Fama, sugerem que excessos desesggnificativos existem e podem
ser previstos utilizando-se as informacdes passadasrentes e que a variancia dessa
expectativa de excesso de retorno é maior queianeca da expectativa do retorno do
mercadcspotde cambio.

Vimos que embora tenhamos, pelo modelo de decogfmsdie Fama, tirado algumas
conclusdes estatisticas acerca dmrfency risk, principalmente nos valores de
[ verificados empiricamente, o prémio de riscufrency risk”) ndo pode ser

determinado, simplesmente porque nao € uma vaéservavel.

Ainda admitindo a expectativa racional dos agentegstem basicamente dois
modelos que permitem extraicarrency risk.

* Modelos de Capital Asset Pricing Model (CAPM) asta(Frankel 1982; Adler e
Dumas, 1983; Domowitz e Hakkio, 1985; Lewis, 19B8gel e Rodrigues, 1989;
Giovannini e Jorion, 1989; Engel, 1992). A maiortpalesses estudos concluiram
gue o prémio de risco era muito grande, porém igffisativamente diferente de
zero.

* Modelos Intertemporais de Precificacdo de Ativos dongcdo de um
comportamento maximizador de um agente representgiincipalmente a partir
de Lucas (1982). Apesar de potencialmente podergaticar o comportamento
empirico dos excessos de retorno esperado no neefgado de cambio, varias
analises (Engel, 1995) mostraram que o coeficidataversdo ao risco necessario
para adequar o prémio de risco gerado pelo modelomportamento empirico
dos excessos de retorno é grande demais.

Sem nos estendermos mais no assunto, existem@it@da teorias desenvolvidas que
tentam explicar a violagdo da HME. Faremos um bnmelato de tais estudos, sem
infelizmente entrarmos nos detalhes desse imegabauco tedrico.
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3.5.3 Outras Explicacdes para a violagdo da HME

Uma explicacdo alternativa para a rejeicdo da HMEala existéncia de um prémio
de risco é que pode existir ainda uma falha datbgedde expectativas racionais. Dentre
as classes de modelos que investigam erros detaipa@odemos citar:

* Modelos que assumem desvios da hipotese de expastedcionais.

* Bolhas Especulativas

* Modelos que mantém a hipotese de expectativasnasioporém investigam
erros de previsdo em funcéo de problemas de viésndstra (aprendizagem,
mudancas de regime e peso problem).

O grande problema verificado na literatura inteloral é que ora os testes assumem a
hipotese de expectativas racionais como verdaffe@rma, 1994; Hodrick and Sirivastava,
1984; Bilson, 1985) e atribuem a violacdo a faladigbotese de neutralidade ao risco, ora
assumem a hipotese de neutralidade ao risco cordadadra (Bilson, 1981; Longworth,
1981; Cumby e Obstfeld, 1984) e atribuem a violagdalha da hipdtese de expectativas
racionais.

A existéncia de dados sobre as expectativas dodesgésurvey datd possibilitou
testar cada hipotese (neutralidade ao risco e &tpaxs racionais) individualmente
(Frankel e Froot 1987, Froot and Frankel, 1989).

Este modelo ficou conhecido na literatura intermaal como fnefficiencies in
information processing and survey data studies”.

Descreveremos a seguir este importante modelo, rse®ntanto, testarmos ao menos
para o mercado brasileiro, deixando esta tarefa gstudos posteriores.
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3.5.4 Modelos com Utilizacdo de dados de Expectativas dagentes

A disponibilidade de dados acerca das expectativasagentes possibilitou que cada
hipotese fosse testada separadamente.

Retornemos a equacgéo 3.11:
St,t+k =a+ :Brt,t+k + gt,t+k

Sabemos que sob a HME, portanto, a hipétese nuka ge0 e =1, e queg,,,
seria ortogonal a toda a informac&o disponivel monento em que as expectativas sdo
formadas.

O coeficientef, pode, entretanto ser desmembrado em:

ﬁzl_IBER _IBPR

onde:
B coeficiente relacionado a falha da hipotese deeEtativas Racionais

B coeficiente relacionado a falha da hipotese detfdkdade ao Risco

E a regressdo definida em 3.11 pode ser decomplesttorma a permitir testar
individualmente as duas hipoteses:

(SH(S: S j =gRE + ﬁRE{%] + E 1ok (328)
S TS |2 ppr . geR Mj 3.29
( St j a +,8 ( S( +,7t,t+k ( ' )

Onde E (S,,) , a expectativa de cambio para a data futuraé+kgora uma variavel

observavel disponivel em pesquisas de mercado (@silBpela pesquisa FOCUS
conduzida pelo Banco Central), que permite portalgierminar a parcela de falha de
expectativa racionais no viés encontrado no merti#gdoo de cambio.

Estudos realizados por Froot and Frankel (1987)aem® que a falha na HME é em
grande parte devida a falha na hip6tese de expexatcionais.

O estudo proposto por Lewis (1990) e que tornoursdante argumento em tratar a
evidéncia de falha na hipétese de expectativasomas e limitar as desastrosas
consequéncias desta evidéncia para a maioria ddslosomacroecondmicos é entendé-lo
como um processo de aprendizagem.



44

Ou seja, os agentes inicialmente ndo conhecemrampaos da economia e precisam
basear suas expectativas num modelo continuameratiizado a luz de sua experiéncia e
aprendizado, fazendo o melhor possivel com asnr#gdes disponiveis. Neste contexto,
tais agentes s6 conseguiriam ser totalmente rasioonadongo prazo, tendo todo o tempo
necessario para utilizar sua experiéncia e apraddizna interpretacdo e aplicacao
racional das informacgdes disponiveis.

Finalizamos aqui o arcabouco tedrico sobre a Higstele Mercado Eficiente, suas
constatacfes empiricas, estatisticas e modelosora@i® na tentativa de explicar a
violacao sistemética da HME.

A seguir, veremos se a violacao sistematica da HMEstatada na literatura, permite
aos especuladores e outros investidores, reaf@anos excessivos condizentes com suas
necessidades de rentabilidade e riscos de suagr@smem relacdo a outras oportunidades
disponiveis no mercado.
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4. A Violacdo da Hipdtese de Mercado Eficiente em um btlelo de Carteira Otima de
Moedas

Vimos que os inimeros testes realizados sobre ététip de Mercado Eficiente com a
utilizacdo da equacado 3.11 evidenciaram sistemaiatacdo e, portanto a existéncia de
retornos positivos e previsiveis.

Além disso, e evidéncia empirica de valores d¢& consistentemente e

significativamente negativos, proporcionam as a¢sfrias decarry trade duas fontes de
excesso de retorno: a diferenca de taxas de jusogadorizacdo da moeda em que estao
posicionados — a do pais com maior taxa de juros.

Motivado pelo limitado sucesso das teorias econacadtou econémicas em explicar
a sistemética violacdo da HME, Lyons (2001) prop6s nova teoria a qual denominou
“Limits to speculation Hypothesis (LSHEmM resumo, a LSH explica a sistematica
violagcdo existe, porém que as estratégiasadey traderesultam em retornos sobre o risco
(Sharpe) menores que outras operacoes disponivaigercado, e que, portanto nenhum
especulador seria atraido em estratégias relaasradiolacdo da HME.

Outros estudos tedricos, como Philips e Snow (189pot e Thaler (1990), também
concluiram que estratégias dispostas a especuialagdo da HME ndo eram lucrativas o
suficiente, quando comparadas com outras oportdeglde investimento, para atrair a
atencao de investidores.

Entretanto, tais sugestdes, que 0s retornos detéggasm decarry trade ndo sao
lucrativas o suficiente, parece estar em desacoodo 0 que realmente se observa nas
mesas de operacoes.

De fato, a leitura constante de recomendacdes alelgs instituicdes financeiras, 0s
relatérios do BIS, e o contato didrio cdmaders de grandes mesas de operacfes me
permitem dizer que operacOesadery tradeorientadas a lucrar com tal violacdo da HME
vém sendo intensamente colocadas em pratica peliesdiferentes tipos de investidores.

Neste capitulo, serd proposta uma estratégia hiegii® relacionada a violacdo da
HME e a teoria de otimizacdo de carteiras, que poigee Sharpesatrativos o suficiente
para justificar a utilizacdo macica de operagOesatey trade Ou seja, 0 que se pode
concluir é que as estratégias comumente colocadgsr&tica pelos investidores devem
ser mais sofisticadas quando comparadas com aseapadas na literatura.
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4.1 Algumas Estratégias Iniciais deCarry Trade
Antes de aplicarmos o modelo de otimizacdo de icastdbaseado nas violacdes da
HME, apresentaremos aqui estratégias simplesdg trade ou seja, ainda sem qualquer
tipo de sofisticagéo.

Utilizaremos trés moedas provenientes de paisesbemxas taxas de juros e algumas
moedas, provenientes de paises com altas taxasode |

A estratégia dearry tradeaqui implementada seré de dois tipos:

e Carry Tradede uma Unica moeda contra o délar americano.
e Carry Tradede cestas de moedas alocadas (pesos iguais ap cest

Sejam entdo as moedas:
Tabela 4.1

Paises com Taxas de Juros Baixas

Pais Taxa de Deposito Atual (3 meses)
EUA - USD 531%

Japéo - JPY 0,47%
Suica - CHF 1,91%

Fonte: Bloomberg
Tabela 4.2

Paises com taxas de Juros mais Altas

Pais Taxa de Deposito Atual (3 meses)
G10

Australia — AUD 6,30%
Nova Zelandia — NZD 7,55%
Asia

india — INR 7,25%
Indonésia — IDR 9,12%
Filipinas — PHP 5,77%
Korea — KRW 4,22%
Ameérica Latina

Brasil — BRL 11,86%
Chile — CLP 5,54%
Colombia — COP 7,74%
México — MXN 7,17%
Europa

Hungria — HUF 8,06%
Islandia — ISK 14,38%
Turquia — TRY 20,00%
Africa do Sul — ZAR 9,18%

Fonte: Bloomberg
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4.1.1 Analise de Estratégia deCarry Trade por Moeda contra o Doélar Americano
(USD)

O carry trade aqui analisado serd proveniente da venda da tax@imhbio a termo
(F.) contra o dolar americano, negociada no mercadoutieght Forwardno mercado

internacional.

Observa-se abaixo a rentabilidade anual &harpe resultante na utilizacdo de
estratégias dearry tradede cada moeda, unicamente, contra o délar amer{t#D) no
periodo de 02/Janeiro/2001 até 01/Dezembro/2006.

A maioria das estratégias apresent@narpesmenores que 1. Os paises da América
Latina s@o o grupo de paises que apresentam o 18haqre
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O Sharpeaqui calculado refere-se &harpeAnualizado, ou como € conhecido na literatura
comoSharpeModificado. Ou seja:

I. Retorno Médio Anual
- A cada més é calculado o retorno da estratégzadg tradeda moeda

contra o délar americano segundo a definicdo dessxcde retorno (Eq.
3.15):

f ) :(Fﬁk _St+k
t+
S

- O Retorno Médio Anual é entdo calculado da segtiantea:
fo= (S o a2
k=1 N

Il. SharpeModificado (SharpeAnualizado)

- Primeiramente € calculado o desvio padrao dosnmesanensais:

0,

mensal

= desvio_padradqf,,,)
- O desvio padrédo anualizado é entéo calculado dardedorma:
Janual = Jmensal E/l_z

- O Sharpe Anualizadé entéo calculado pela razao entre o Retorno Médio
Anual e o Desvio Padrdo Anualizado:

Sharpe Anualizado e

anual



49

4.1.2 Analise de Estratégia deCarry Tradecom utilizacdo de Carteiras

Analisaremos para 0 mesmo periodo se existe algoeiizora, no que diz respeito ao
Sharpe quando realizadas estratégias com cestas de smoeda

Ao invés de analisarmos estratégias de uma Unieaancontra o délar analisaremos
aqui, as seguintes carteiras contra uma carteirgeigdo o 33% de USD, 33% de CHF e
33% de JPY.

Tabela 4.3

Carteiras de Carry Trade
Carteira Moedas

LATAM 25% BRL; 25% CLP; 25% COP; 25%
MXN

EUROPA 25% HUF; 25% ISK; 25% TRY; 25% ZAR

ASIA 25% INR, 25% IDR; 25% PHP; 25% KRW
G10 25% CAD; 25% NZD; 25% AUD; 25%
EUR

E importante ressaltar que n#o realizamos aindhumea andlise mais sofisticada, e
apesar disso, observa-se pelos graficos abaixtbi@ues uma melhora expressiva no que
diz respeito aoSharpesbtidos.

* América Latina (LATAM) passou de uBharpeMédio de 0,53 para 0,83
» Europa passou de ugharpemédio de 0,82 para 1,32.

« Asia passou de uharpemédio de 1,05 para 1,53

e G10 passou de uharpemédio de 0,75 para 0,99
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Gréfico 4.4
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Ou seja, pelo simples fato de construirmos estegéde cestas de moedas, mesmo
sem utilizar qualquer tipo de metodologia de otagéo, observou-se melhoras
substanciais naSharpesbtidos.
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4.2Um Modelo de Otimizacao de Carteiras

Lyons (2001) relata que os investidores geralmaloieam seu capital baseando-se no
indice deSharpee que dificilmente um capital é alocado em eggiagécomSharpes
menores que 0,4Sharpemédio de investimentos no mercado de acdes amerigcas
altimos 50 anos).

Além disso, referindo-se a conversas com invesglot.yons (2001) relata que
Sharpesmenores que 0,5 sdo considerados nao atrativaysos,uma analise de simples
estratégias envolvendo seis moedas que resul@hampesentre 0,37 e 0,49, concluiu-se
que estratégias voltadas a explorar as violacoédtta ndo sao atrativas.

Um trabalho recente publicado no NBERu(nside et al., 2006) mostrou que
estratégias dearry trade podem ser otimizadas (maiSharp@ utilizando-se cestas de
moedas com o objetivo de maximizar a relacéo mistmrno. De fato o estudo evidenciou
gue o resultado de tal estratégia apresenta retonado parecidos ao do S&P 500, porém
com umSharpemuito maior.

Tal constatacdo poderia ser evidéncia de que @stéitimas de moedas podem
encorajar ainda mais estratégiascdey trade tornando-as classes de ativos importantes
entre os investidores e, portanto justificar quieagsgias mais sofisticadas baseadas na
violagao da HME podem ser lucrativas.

Utilizaremos o trabalho de Burnside et al (2006j)ncobase de nosso modelo,
entretanto com algumas modificacdes abaixo desayita ficardo mais claras na medida
em que for apresentado o modelo.

« O trabalho de Burnside et al (2006) inclui moedas seguintes paises: Bélgica,
Canada, Franca, Alemanha, Itdlia, Japdo, Dinam&u&a, Inglaterra e EUA.
Foram selecionadas em nosso modelo outro univegsmakdas, inclusive de
paises emergentes, que possuem hoje, segundo e BXE, grande relevancia
nas negociacoes diarias.

* Nas regressoes para teste da HME foi utilizado com@todo o SURSeemingly
Unrelated Regressignao invés do OLS{rdinary Least Squajede forma a
melhor considerar a correlagdo entre os erros egessdoes com as moedas
(Frankel, 2004).

« Na utlizacdo de um Modelo Convencional de Otiméacutilizaram-se
diretamente os retornos esperados e a matriz darigovia dos erros (definida
pela SUR). Esta metodologia ao contrario do queatizado no trabalho de
Burnside et. al 2006 possibilita pesos negativos.

* Infelizmente ndo foram considerados custos de drd@ts e custos de compra e
venda bid and offer) ja que para as moedas emergentes adicionadasiuaio e
tais dados ainda sdo muito imprecisos e na mai@asavezes inexistentes dada a
sua recente negocia¢do no mercado internacional.
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4.2.1 Selecao das Moedas

A andlise inicial na escolha das moedas utilizattasmodelo é baseia-se em sua
liquidez no mercado internacional. Ou seja, paemaise proposta aqui é necessaria a
utilizacdo de moedas que podem efetivamente sewscia®ps no mercado de balcéo
internacional. Para isso voltemos a metodologiBI&em seus relatorios trienais.

Os relatorios do BIS de 2001 para frente incluiedém das moedas dos principais
paises desenvolvidos uma série de moedas de paisedesenvolvimento de varios
continentes ditas em crescente importancia no veliotal negociado diariamente.

Logo adotamos como primeira selecdo de moedasdaeimsapelo BIS em seus
relatorios trienais a partir de 2001, compreend&2&imoedas.

Tabela 4.4

Cadigo Cédigo

Internacional Internacional
Pais Moeda Padréo Pais Moeda Padréo
Estados Unidos  US Dollar usb México Mexican Peso MXN
EURO Euro EUR Russia New Rouble RUP
Japéo Japanese Yen JPY Taiwan New Taiwan Dollar TWD
Inglaterra Sterling Poud GBP Nova Zelandia New Zeland Dollar NZD
Suica Swiss Franc CHF Noruega Norwegian Krone ~ NOK
Australia Australian Dollar AUD Filipinas Philipine Peso PHP
Brazil Brazilian Real BRL Pol6nia Polish Zloty PLN
Canada Canadian Dollar CAD China Renminbi CNY
Republica Checa Czech Kuruna CZK Indonésia Rupiah IDR
Dinamarca Danish Krone DKK Singapura Singapore Dollar ~ SGD
Hong Kong Hong Kong dollar HKD Africado Sul  South African Rand ZAR
Hungria Hungarian Forint HUF Suécia Swedish Krona SEK
india Indian Rupee INR Tailandia Thai Baht THB
Coréia do Sul Korean Won KRW Turquia Turkish Lira TRL

A segunda andlise leva em conta o regime de caadntado pelo pais. Adotamos
retirar da amostra moedas com regime de cambicefixarrency borads.

Para essa analise foi utilizada informacdes dadetaanual do Fundo Monetéario
Internacional (FMI) sobre regimes e restricbes darmlpara cada pais. Segue abaixo a
classificagdo do FMI sobre regimes de cambio asimo o0s regimes cambiais dos
paises em questao apresentados pelo fundo emib898 (e nossas analises).

Tabela 4.5
CBA Currency Board Estados Unidos IF México IF
FP Fixed EURO IF Rdssia IF
HB Horizontal Bands Japéo IF Taiwan MF
cp Crawnling Peg Inglaterra IF Nova Zelandia IF
CB Crawnling Band Suica IF Noruega MF
MF Managed Floating Austrélia IF Filipinas IF
IF Independently Floating Brazil I Polénia cB
Canada IF China FP
Republica Checa MF Indonésia IF
Dinamarca HB Singapura IF
Hong Kong CBA  AfricadoSul IF
Hungria CB Suécia IF
india IF Tailandia IF
Coréia do Sul IF Turquia CcP




Por esta analise foram retiradas as seguintes mod@hina e Hong Kong.

Na terceira fase de definicdo da amostra das maddiasdas, adotamos o fator de
representatividade por grupo de classificacéo. rifletese por grupo de classificacdo a

definida pelo FMI.
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Tabela 4.6
FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)
CLASSIFICAGAO SUB CLASSIFICACAO GRUPOS

China Other Emerging Market and Developing Countries ~ Developing Asia ASIA
Hong Kong Advanced Economy Newly Industrialized Asian Economies ASIA
india Other Emerging Market and Developing Countries ~ Developing Asia ASIA
Indonésia Other Emerging Market and Developing Countries  Developing Asia - ASEAN 4 ASIA
Coréia do Sul Advanced Economy Newly Industrialized Asian Economies ASIA
Filipinas Other Emerging Market and Developing Countries  Developing Asia - ASEAN 4 ASIA
Russia Other Emerging Market and Developing Countries ~ Commonwealth of Independent States ASIA
Singapura Advanced Economy Newly Industrialized Asian Economies ASIA
Taiwan Advanced Economy Newly Industrialized Asian Economies ASIA
Tailandia Other Emerging Market and Developing Countries ~ Developing Asia - ASEAN 4 ASIA
Republica Checa  Other Emerging Market and Developing Countries ~ Central and Eastern Europe; EUROPEAN UNION  EMEA
Hungria Other Emerging Market and Developing Countries  Central and Eastern Europe EMEA
Poldnia Other Emerging Market and Developing Countries  Central and Eastern Europe; EUROPEAN UNION  EMEA
Africa do Sul Other Emerging Market and Developing Countries  Africa EMEA
Turquia Other Emerging Market and Developing Countries  Central and Eastern Europe EMEA
EURO Advanced Economy EURO AREA EURO
Estados Unidos Advanced Economy G7 G10
Japao Advanced Economy G7 G10
Inglaterra Advanced Economy G7; EURPEAN UNION; EURO AREA G10
Suica Advanced Economy Other G10
Canada Advanced Economy G7 G10
Austrélia Advanced Economy Other G10
Dinamarca Advanced Economy EUROPEAN UNION G10
Noruega Advanced Economy Other G10
Nova Zelandia Advanced Economy Other G10
Suécia Advanced Economy EUROPEAN UNION G10
Brazil Other Emerging Market and Developing Countries ~ Western Hemisphere LATAM
México Other Emerging Market and Developing Countries ~ Western Hemisphere LATAM

Entende-se por:

« EMEA : Paises Emergentes da Europa e Africa
* LATAM: Paises Emergentes da Amperica Latina

Observa-se que o grupo América Latina é pouco septado, logo incluimos o Peso
Colombiano. Inicialmente foi incluida também o P&doleno, porém por falta de dados
este foi excluido.

Enfim, a lista final compreendeu o0 as moedas quesyam historicos desde
Novembro de 1999. Foram excluidas neste caso amtegioedas:

Russia
Indonésia
Tailandia
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A lista final de moedas portanto para nosso estmtoe Nov/1999 e Nov/2006
compreendeu, portanto as seguintes moedas:

Tabela 4.7
Cédigo Cédigo
Internacional Internacional
Pais Moeda Padréo Pais Moeda Padréo
Estados Unidos YS Dollar uUsD México Mexican Peso MXN
EURO Euro EUR (RIS \ew Rouble RUP
Japéo Japanese Yen JPY Taiwan New Taiwan Dollar TWD
Inglaterra Sterling Poud GBP Nova Zelandia New Zeland Dollar  NZD
Suica Swiss Franc CHF Noruega Norwegian Krone ~ NOK
Austréalia Australian Dollar AUD Philipine Peso PHP
Brazil Brazilian Real BRL Polish Zloty PLN
Canada Canadian Dollar CAD Renminbi CNY
Repiblica Checa Czech Kuruna CzK Rupiah IDR
Danish Krone DKK Singapura Singapore Dollar SGD
Hong Kong dollar HKD Africa do Sul  South African Rand ZAR
Hungria Hungarian Forint HUF Suécia Swedish Krona SEK
india Indian Rupee INR Tailandia Thai Baht THB
Coréia do Sul Korean Won KRW Turquia Turkish Lira TRL

Moedas em vermelho indicam as que foram retiradas da amostra
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4.2.2 O Modelo de Carteira Otima

Toda a analise aqui proposta baseia-se na utibzdedestratégias dearry trade
voltadas para a exploracdo da violacdo da HME.

Nossa equacdo da HME apresentada no capitulo anterilevemente modificada,

iSso porgue aqui estamos interessados no excesstodeo da operac ogj
+1

A equacdao utilizada foi a ja apresentada 3.16, smmaeutilizada no trabalho de Burnside
et al (2006). Ou seja:

ft+k = 0’1 + ﬂl ft,t+k + I/t,t+k

Ou:

Ft,t+k -Su - Ft,t+k -5
LEERERWLIE

Para o calculo dos estimadoresalee f,, € utilizada a mesma metodologia de Burnside
et al (2006), ou seja, a cada periodo (um mésyalaoladosf,, e f ... Sendo que
cada amostra ser4 composta de trinta periodos.

A modificagcdo aqui proposta foi utilizar a SURBegmingly Unrelated Regressjon
para os calculos da regressao da mesma forma iquidifada por (Frankel e Poonawala,
2006). Para maiores detalhes em relacdo ao SURessga leitura do Apéndice Il.

Desta forma, pode-se calcular as duas variaveierdeada para o0 modelo de
otimizacao de carteiras:

» o retorno esperadd[ f,,, ]
» avariancia do retorno esperado: ViJ]]

Pela estimagéo dé,, pelo modelo SUR, temos:

ft+k = 6’1 + ﬂl ft,t+k + 0t,t+k (41)

A

ft+k = él + 181 ft,t+k (42)
Como uma das suposic¢des basica do modelo é:

E[V ] = E[V, ] =0
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Temos:
E[f.J= é'1 + B, ft,t+k @.3

Desta forma, por 4.1 e 4.2, temos:
ft+k = ft+k +0t,t+k

E que concluimos que:

Var(f,,,)= Var(ot,nk) @.4

S&o calculados para cada moeda os valores e \asade f,, , assim como as
covariancias.

O modelo de otimizacdo de carteiras aqui propogtoesanta as seguintes
propriedades:

e O Retorno (R) da carteira

R= Zn:vvi ..., ondew; representa o peso de cada moeda. Colocamos aqui um
i=1

restricdo de alocacgéo, de tal forma gugé<w < . QU seja, ao contrario de

Bunrside at al (2006), propde-se aqui um modelogesn os contratos a termo

F. ..« podem ser comprados ou vendidos. A Unica restago € que ndo podem

existir posicbes em determinado contrato futuro onesi em moédulo que o

patrimdénio da carteira.

e O Sharpe Anualizado

A carteira escolhida na Fronteira Eficiente seidadeira de maximo Sharpe
Anualizado.

* Restricdo de Capital
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Além disso, trata-se de um modelo convencional éeianvariancia (Markowitz), cuja
carteira 6tima é a carteira que maximiza o Inde&Harpe Anualizado.

Gréfico 4.5
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4.2.3 Os Dados
Utilizou-se dados, de maturidades de um més, mataxas de cambio a vista (spot),
taxas de cambio futuragofward rate3 de um més e taxas de juros futuros de um més,
todas extraidas da base de dadd8ldamberg

Tabela 4.8

Respectivos Ativos — Base de Dados Bloomberg

Pais Taxa de Juros de Moeda Taxa de Juros Taxa de Cambio
um 1 dia (* Over Futura de um Futura de um
Night”) més més
Brasil BZSELICA Index BRL Curncy PREDI30 INDEX BCN1M Curncy
EUA FDTR Index USO0001M Curncy
Uniéo EURRO02W Index USDEUR Curncy EURO001IM Curncy EUR1M Curncy
Européia
Japéo JODR Index JPY Curncy JY0001M Curncy JPY1M Curncy
Inglaterra UKBRBASE Index GBP Curncy BP0O0O0O1M Curncy GBP1M Curncy
Suica SZRRO/N Index ~ USDCHF Curncy SFO001M Curncy CHF1M Curncy
Austrélia RBACTR Index AUD Curncy BBSW1M Curncy AUD1M Curncy
Canada CCLR Index CAD Curncy CDORO1 Curncy CAD1M Curncy
Republica CZBRREPO Index CZK Curncy PRIBO1M Curncy CZK1M Curncy
Theca
Dinamarca DERE Index DKK Curncy CIBOO1IM Curncy DKK1M Curncy
Hong Kong HKMAHIBR Index HKD Curncy HIHDO1M Curncy HKD1M Curncy
Hungria HBBRATE Index  HUF Curncy BUBORO1M HUF1M Curncy
Curncy
india RSPOYLD Index INR Curncy IRSWOA Curncy IRN1IM Curncy
Coréia do Sul KOCR Index KRW Curncy KWN1M Curncy
México MXONBR Index MXN Curncy MXIBTIE Curncy MXN1M Curncy
Russia RREFRATE Index RUB Curncy RRNI1M Index RRN1M Curncy
Taiwan NTON Index TWD Curncy CPTW30DY NTN1M Curncy
Curncy
Nova Zelandia NZOCRS Index NZD Curncy NFIX1MID Curncy NZD1M Curncy
Noruega NOBRDEPA NOK Curncy NIBOR1M Curncy NOKI1M Curncy
Index
Filipinas PPCBBLR Index  PHP Curncy PREF1MO PPN1M Curncy
Curncy
Polbnia PORERATE Index PLN Curncy WIBO1M Curncy  PLN1M Curncy
China CNIBR1D Index CNY Curncy CCSWOA CDBH CCN1M Curncy
Curncy
Indonésia IDINO/N Index IDR Curncy IRFX1M Curncy  IDR1M Curncy
Singapura SIBC3M Index SGD Curncy SORF1M Curncy SGD1M Curncy
Africa do Sul SARPRT Index ZAR Curncy JIBA1M Curncy ZAR1M Curncy
Suécia SWRRATEI Index SEK Curncy STIB1M Curncy  SEK1M Curncy
Tailandia TBRPLT Index THB Curncy THFX1M Curncy THBI1M Curncy
Turquia TUIBON Index TRY Curncy TRLIB1IM Curncy TRY1M Curncy
Chile CHOVCHOV CLP Curncy CHNI1M Index CHN1M Curncy
Index
Coldmbia CLDRIT Index COP Curncy CLNI1M Index CLN1M Curncy

Para alguns paises, os dados referentes a taxand®socfutura pareceram nao ser
confiaveis. Como se tratam de dados provenientegegeciacdes em mercado de balcéo,
€ possivel, realmente, a existéncia de imprecigaas.problemas foram mais recorrentes
nas moedas de paises emergentes cujas negociagdesycado internacional, sdo mais
recentes e com menos liquidez quando comparadas ammmoedas dos paises
desenvolvidos. Para isso, nestes casos, o0 meraado tle cambio foi sintetizado pelos
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diferenciais de taxas de juros seguindo a equagdBadidade Coberta de Juros (3.1).

Nesse caso como 0 Risco de Crédibefault) para um més é muito pequeno e
dificilmente observavel em séries historicas, este foi levado em consideracdo para
efeito de simplificacao.
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4 .3 Resultados

Primeiramente com relacédo as regressdes da EqBal@oobservou-se coeficientes
significativamente diferentes de zero ao niveligaificancia de 5%, ou seja, evidéncias
de que na maioria dos casos existiram violac6eMB Hue proporcionaram algum tipo
de estratégia dada pelo modelo.

Casos como Austrélia, Nova Zelandia, Canada, Poiiurquia chamaram a atencao
por ndo apresentarefnsignificativamente (5%) diferentes de zero em ndai$0% das
56 regressoes. Entretanto, mesmo assim tais mémdas utilizadas na determinagéo da
carteira 6tima por contribuirem para a reducaoistm rdiversificavel dada sua correlacao
com outras moedas.

Com relagdo a carteira 6tima obtida, observou-seaumento expressivo reharpe
guando comparadas com as estratégiasady trade de Unicas moedas contra o dolar
americano.
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Esse resultado, mesmo sabendo que ndo foram cadndecustos de transacao, sdo
relevantes e podem levar a conclusbes de que emtégsas mais sofisticadas, as
violagdes da HME séo lucrativas o suficiente pamairaa atencao dos investidores.

As moedas que mais chamaram a aten¢cao, ou sejapgesentaram pesos maiores que
5% em mais de 50% das vezes, foram:
Tabela 4.9

Destaques de Moedas com Pesos >5%

Moeda Fregéncia com Pesos > 5%

KRW 100%
INR 82%
GBP 79%
CZK 77%
NZD 71%
BRL 68%
HUF 66%
PLN 55%
TRL 55%

CHF 54%
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De outro lado, também se pode citar as moedas @ig vezes tiveram seus pesos
menores que 5%.

Tabela 4.10

Destaques de Moedas com Pesos <-5%
Moeda Fregéncia com Pesos <- 5%
JPY 82%
AUD 75%
COP 70%
EUR 68%
SEK 68%
MXN 59%
SGD 52%
NOK 50%

Ou seja, como era de se esperar, 0 len do Jap¥) f@iFuma das moedas que mais
teve seu peso negativo na carteira.

Por outro lado, o ddlar australiano surpreendeosecipnou-se como uma das moedas
gue mais teve seu peso negativo na carteira, erdcado das suposi¢des do BIS de que
possivelmente possam ter existido movimentosaitey trade concentrados nesta moeda
de 2001 a 2004. Mesmo assim, o dolar da Nova Zelaadtra moeda citada no trabalho

do BIS como moeda utilizada para estratégias dg tade, apresentou pesos acima de
5% em 71% das vezes.
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Conclusao

Utilizando-se uma estratégia voltada a exploracéovoblacbes da HME mais
sofisticada (modelos de otimizacdo de carteirasnddia variancia e maximiza¢do do
indice deSharpé, obteve-se um indice @harpeAnualizadd entre 1,2 e 2.

Sharpe (Janela de 30 periodos) Sharpe Anualizado (Janela de 30 periodos)
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O trabalho de Burnside et al (2006) aprese@barpesentre 0 e 0,4. Nesse trabalho,
foram alcancadoSharpesentre 0,35 e 0,6. A utilizacdo de moedas de paisesgentes
portanto foi essencial para a obtencdo de carteoasSharpessensivelmente maiores e

mais estaveis, muito provavelmente devido a gamlgosorrelacdo entre a amoedas e
mitigacdo maior do risco diversificavel.

Uma importante fonte de melhoria seria ainda camaid a incerteza sobre o0s
parametros, e, portanto os retornos esperados éapaaiodo na alocacdo das moedas,
usando uma fronteira eficiente re-amostrada, sdguia abordagem de Zimmer e
Niederhauser (2004). Esta melhoria seria importate tratar problemas como o

verificado em moedas como o doélar australiano, né@e apresentaram coeficientes
significativos ao nivel de 5%.

Os coeficientes estimados ao longo dos periodobéamapresentaram alguma
variacdo acima do esperado, muito provavelmenteldevfalta de dados amostrais que
influenciam nos resultados da estimacdo. Dessaafayaotra fonte de melhoria seria
utilizar modelos Bayesianos ou dinamicos comadfitte Kalman (Hamilton, 1998).

Para introduzir no modelo os custos de transagéae-pe ainda utilizar modelos de
estimativa de Bid and ask spreallqver Bessembinder, 1994) dado que se observou
alguma dificuldade em obter tal custo de negociggia simples observacao dos dados

disponiveis. De alguma forma, esta omisséo, emg&elao trabalho de Burnide, pode ter
geradoSharpessuper estimados.

De qualquer forma, o modelo pode ser considerada umportante evolucédo de

Burnside et al (2006), na medida em que aumentdimero de moedas na alocacao
podemos alcanc&harpesainda melhores.

% Sharpe Anualizado = Sharpe * (12)70.5
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Os Sharpesobtidos séo considerados atraentes para tipasvdstidores combedge
funds e investidores institucionais, lembrando que sdguhyons (2001), somente
Sharpes menores que 0,4 ndo eram consideradcsssdates.

A pergunta que permanece, ja que concluimos umbhoneekxpressiva n8harpes
com a utilizacdo de um modelo mais sofisticado doacomparado com o estudo de
Lyons (2001) é: Porqué tal violagdo que, por esteleio, aparentemente é atrativa em
termos de retornos ajustados ao risco, permanecem?

Uma recente teoria, desenvolvida em Lyons (2004hptdagem por Microestrutura:
Fluxos de Ordem” Nlicrostrutucture Approach: Order Flow parece ser a mais
convincente até agora.

Trata-se de uma teoria que cita agentes importardesiercado de cambio como
fundos de pensao, fundo muatuos, empresas, impoesdexportadores e seguradoras,
gue, mesmo nao sendo alavancados, possuem fluxosleles as vezes préprios e ndo
especulativos, como por exemplo uma repatriacatucd®s por uma grande empresa
localizada num pais emergente ou uma empresa axpoat preocupada em realizar o
hedge de suas operacdes. Tais fluxos, poderiamosira os fluxos de especuladores
preocupados em estratégias direcionadas a exmsratiolacdes da HME. Enfim, os
fluxos de especuladores deveriam ser muito grgpaeseliminar a violacao.

Outra teoria importante € a que trata do retorngyimal decrescente, na medida em
gue o volume direcionado na estratégia aumentaefa se um agente estivesse disposto
a explorar a violacdo da HME, por exemplo, estevauSharpediminuir na medida em
gue o volume na estratégia aumenta. De fato, cedas@io mais freqlientes grandes
reversdes nas moedas em quecasry trade parece ser a estratégia principal e a
possibilidade de retornos decrescentes parecetiesies o carry trade, mesmo que a
violacdo ainda persista.

De qualquer forma, um pais, apresentando deseduikbtre o hiato de produto e
demanda por bens, e possuindo um modelo econérageatio em cambio flutuante e
inflation target seria tentado a manter taxas de juros mais &#ds.pais estaria pagando
um custo - a persisténcia da violagdo da HME -amativa de manter sua inflacdo
controlada. Este custo seria tanto maior quant@nmesias intervencdes em sua moeda
para evitar grandes apreciacoes.

Nesse caso, seria interessante analisar, numhoahdlro, o impacto de um aumento
relevante de fluxos direcionados a realizaaoy tradena moeda desse pais. Certamente,
se nenhuma intervencéao fosse realizada, a viokegawnaria muito antes, pois tais fluxos
levariam a uma apreciacdo desta moeda de tal fauea pela teoria do retorno
decrescente, estratégiasadery tradese tornariam cada vez menos lucrativas, dado que
reversdes seriam mais acentuadas e rotineiras.efau as estratégias aarry trade,
“famintas” extrair todo o lucro da violacdo da HME, rapidateezmpurrariam a moeda
para niveis ndo condizentes com sua estrutura dengoa de pagamentos atual,
aumentando sensivelmente a probabilidade de grardessdes catalisadas por zeragens
de posicOes dearry trade.

Como forma de melhorar ainda mais o modelo, podeskir na formacdo da
expectativa de retorno do cambio spot futuro, uargvel sensivel ao fluxo incorrido na
moeda. Medidas técnicas de Forca Relativa (RSllatiRe Strengh Index), que sdo muito
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utilizadas pelos agentes no mercado de cambio texntdeacdo de mercados muito
comprados ou muito vendidos, seriam importantesuei@cipar movimentos de reversao,
podendo dessa forma melhorar as medigShdepeda estratégia.

Enfim, ndo foi o objetivo desse trabalho entendpemsisténcia da violacdo da HME,
nem tampouco explicar sua existéncia. Apresentagoisum modelo mais sofisticado do
gue modelos apresentados para 0 mesmo fim em duitzahos tedricos e que parece
estar mais de acordo com as praticas de mercado.
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Apéndice | — Regressdes Aparentemente ndo Relaciolas
(SUR —Seemingly Unrelated Regressipn

O método de estimac@UR possibilita que cada equacédo tenha a sua prdapraaf
funcional, levando em consideragdo apenas a coéelaxistente entre os erros das
equacOes. Descreve-se, aqui, 0 métdd&R de estimacdo, como originalmente feito por
Zellner (1962), levando-se em consideracdo um otmjule equagbes de regressao,
descrito matricialmente como:

Y; X1 0 0 B‘1 1
AN O TN
_}:'I-'f_, L 0 eor X-'L{____B-‘H_ | My |

Onde, aplicando-se ao nosso modelo, ou seja, &#&g3al6, temos:

e Ym= f,,, para a moeda;
 Xm=f ., paraamoedam;

E, por fim x_ € o erro aleatorio, com média zero.

Varios métodos existem para resolver este tipogimgio. Apresentaremos aqui o
Método dos Minimos Quadrados Generalizados (Gemedaleast Squares — GLS), que
pode ser encontrada em Greene (capitulo 15.34) &35, 1993).

Segundo Zellner (1962), aput, Greene (1993), onestdr eficiente € o dos minimos
quadrados generalizados (GLS). O estimador 6tiraareatriz de covariancia assintotica
do estimador podem ser encontrados na referénona attada.

Segundo Greene (1993), a estimagcdo de um conjunteqdacdes utilizando o
procedimento SUR equivale a estimacdo dessas mesmasgdes por OLS quando:

* O sistema de equacdes nao for correlacionado.
* Se as equacdes apresentarem exatamente as mesaass/axplicativas.
* Se os regressores de um bloco de equacdes saduamgunto de outro.

Portanto, existem possibilidades de melhoria denegéio do SUR em relagéo a uma
estimacado OLS, quando:

1. Os erros do sistema séo correlacionados.
2. As variaveis explicativas tém pouca correlacdo f@aca correlacdo entre si
(quanto mais diferentes forem as variaveis expliaat menor a correlacao)

E necessario ressaltar que, mesmo nas condic@as,azimétodo OLS resultara em
estimadores ainda n&o-viesados, porém ineficientes.
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Portanto, a utilizacdo do SUR ao invés do OLS emsmomodelo, deveu-se
basicamente a presenca das duas hipoteses acirn@naeias:

* Os mercados financeiros estdo crescentemente mtagrados e, portanto,
regressoes da equacgao 3.16 para diversas moedasginente apresentam erros
correlacionados.

* A variavel explicativa Xm= f ., ou forward premiun de cada moeda, sao

diferentes, ndo podendo-se dizer entretanto quecsualacdo € baixa como
deveria ser o caso dada a hipétese 2 acima.

De qualquer forma, o modelo aqui apresentado, @mecbmo objetivo final construir
carteiras otimas de moedas baseia-se na existdme@aos correlacionados. Caso isso ndo
ocorresse, ndo faria sentido criar uma carteiramdedas, ja& que 0s ativos seriam
independentes, o que justifica a utilizacdo do $IdRé&lculo dos estimadores.



69

Apéndice Il — Resultados

Todos os resultados obtidos foram através de sarfancdes proprias do Matlab.



Estimativas da Regressédo (BRL) - Método OLS

Data Inicial Data Final o B Significancia (5%) Teste F
03-dez-99 29-abr-02 -0,0463 4,62 0 11%
03-jan-00 29-mai-02 -0,0383 3,73 0 19%
02-fev-00 28-jun-02 -0,0268 2,41 0 43%
03-mar-00 29-jul-02 -0,0117 0,80 0 81%
03-abr-00 28-ago-02 -0,0177 1,40 0 65%
03-mai-00 27-set-02 -0,0044 (0,20) 0 96%
02-jun-00 28-out-02 -0,0098 0,36 0 92%
03-jul-00 27-nov-02 -0,0244 1,77 0 60%
02-ago-00  27-dez-02 -0,0313 2,41 0 45%
01-set-00 27-jan-03 -0,0247 1,82 0 52%
02-out-00 26-fev-03 -0,0294 2,24 0 38%
01-nov-00  28-mar-03 -0,0422 3,40 0 16%
01-dez-00 28-abr-03 -0,0641 5,34 1 2%
01-jan-01 28-mai-03 -0,0584 4,83 1 3%
29-jan-01 27-jun-03 -0,0617 512 1 2%
28-fev-01 28-jul-03 -0,0581 4,81 1 2%
30-mar-01 27-ago-03 -0,0557 4,57 1 2%
30-abr-01 26-set-03 -0,0558 4,58 1 2%
30-mai-01 27-out-03 -0,0562 4,64 1 2%
29-jun-01 26-nov-03 -0,0563 4,62 1 2%
30-jul-01 26-dez-03 -0,0556 4,60 1 2%
29-ago-01 26-jan-04 -0,0548 4,58 1 1%
28-set-01 25-fev-04 -0,0555 4,61 1 1%
29-out-01  26-mar-04 -0,0552 4,60 1 1%
28-nov-01 26-abr-04 -0,0545 4,58 1 1%
28-dez-01  26-mai-04 -0,0576 4,70 1 1%
28-jan-02 25-jun-04 -0,0563 4,65 1 1%
27-fev-02 26-jul-04  -0,0555 4,62 1 1%
29-mar-02 25-ago-04 -0,0533 4,52 1 1%
29-abr-02 24-set-04 -0,0515 4,45 1 1%
29-mai-02 25-out-04 -0,0513 4,44 1 1%
28-jun-02 24-nov-04 -0,0496 4,37 1 1%
29-jul-02 24-dez-04 -0,0487 4,35 1 1%
28-ago-02 24-jan-05 -0,0486 4,35 1 1%
27-set-02 23-fev-05 -0,0478 4,34 1 1%
28-out-02  25-mar-05 -0,0485 4,33 1 1%
27-nov-02 25-abr-05 -0,0489 4,45 1 1%
27-dez-02  25-mai-05 -0,0484 4,47 1 1%
27-jan-03 24-jun-05 -0,0483 4,48 1 1%
26-fev-03 25-jul-05 -0,0484 4,44 1 1%
28-mar-03 24-ago-05 -0,0482 4,44 1 1%
28-abr-03 23-set-05 -0,0468 4,43 1 1%
28-mai-03 24-out-05 -0,0467 4,43 1 1%
27-jun-03 23-nov-05 -0,0463 4,41 1 1%
28-jul-03 23-dez-05 -0,0474 4,46 1 1%
27-ago-03 23-jan-06 -0,0459 4,39 1 1%
26-set-03 22-fev-06 -0,0422 4,17 1 2%
27-out-03  24-mar-06 -0,0421 4,17 1 1%
26-nov-03 24-abr-06 -0,0401 4,04 1 2%
26-dez-03  24-mai-06 -0,0461 4,43 1 1%
26-jan-04 23-jun-06 -0,0415 4,13 1 1%
25-fev-04 24-jul-06  -0,0388 3,96 1 2%
26-mar-04 23-ago-06 -0,0359 3,77 1 2%
26-abr-04 22-set-06 -0,0368 3,82 1 2%
26-mai-04 23-out-06 -0,0329 3,57 1 2%
25-jun-04 22-nov-06 -0,0327 3,56 1 2%
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Estimativas da Regressédo (BRL) - Método SUR

Data Inicial Data Final o B Significancia (5%)

03-dez-99 29-abr-02 -0,0505 5,00 1
03-jan-00  29-mai-02 -0,0199 2,09 0
02-fev-00 28-jun-02 -0,0368 3,30 0
03-mar-00 29-jul-02 -0,0155 1,13 0
03-abr-00  28-ago-02 -0,0157 1,23 0
03-mai-00 27-set-02  0,0122 (1,64) 0
02-jun-00 28-out-02  0,0132 (1,61) 0
03-jul-00  27-nov-02  0,0034 (0,59) 0
02-ago-00  27-dez-02 -0,0151 1,06 0
01-set-00 27-jan-03 -0,0234 1,71 0
02-out-00 26-fev-03 -0,0270 2,05 0
01-nov-00 28-mar-03 -0,0444 3,57 0
01-dez-00 28-abr-03 -0,0552 4,65 1
01-jan-01 28-mai-03 -0,0448 3,78 1
29-jan-01 27-jun-03 -0,0444 3,81 1
28-fev-01 28-jul-03  -0,0413 3,54 1
30-mar-01 27-ago-03 -0,0377 3,23 1
30-abr-01 26-set-03 -0,0391 3,35 1
30-mai-01 27-out-03 -0,0336 2,98 1
29-jun-01 26-nov-03 -0,0295 2,65 0
30-jul-01 26-dez-03 -0,0347 3,06 1
29-ago-01 26-jan-04 -0,0309 2,82 0
28-set-01 25-fev-04 -0,0283 2,60 0
29-out-01  26-mar-04 -0,0305 2,77 0
28-nov-01 26-abr-04 -0,0323 2,93 1
28-dez-01 26-mai-04 -0,0345 2,99 1
28-jan-02 25-jun-04 -0,0332 2,94 1
27-fev-02 26-jul-04 -0,0348 3,08 1
29-mar-02 25-ago-04 -0,0317 2,92 1
29-abr-02 24-set-04 -0,0297 2,82 1
29-mai-02 25-out-04 -0,0307 2,90 1
28-jun-02 24-nov-04 -0,0314 3,02 1
29-jul-02 24-dez-04 -0,0350 3,32 1
28-ago-02 24-jan-05 -0,0338 3,24 1
27-set-02 23-fev-05 -0,0348 3,36 1
28-out-02  25-mar-05 -0,0345 3,28 1
27-nov-02 25-abr-05 -0,0341 3,35 1
27-dez-02 25-mai-05 -0,0342 3,41 1
27-jan-03 24-jun-05 -0,0352 3,50 1
26-fev-03 25-jul-05 -0,0306 3,11 1
28-mar-03 24-ago-05 -0,0308 3,14 1
28-abr-03 23-set-05 -0,0309 3,24 1
28-mai-03 24-out-05 -0,0301 3,18 1
27-jun-03 23-nov-05 -0,0295 3,15 1
28-jul-03 23-dez-05 -0,0319 3,31 1
27-ago-03 23-jan-06 -0,0302 3,21 1
26-set-03 22-fev-06  -0,0290 3,18 1
27-out-03  24-mar-06 -0,0299 3,25 1
26-nov-03 24-abr-06 -0,0267 3,03 1
26-dez-03 24-mai-06 -0,0280 3,05 1
26-jan-04 23-jun-06 -0,0229 2,71 1
25-fev-04 24-jul-06 -0,0291 3,21 1
26-mar-04 23-ago-06 -0,0290 3,23 1
26-abr-04 22-set-06 -0,0261 3,00 1
26-mai-04 23-out-06 -0,0240 2,87 1
25-jun-04  22-nov-06 -0,0253 2,98 1
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Resumo - Regressédo OLS (Todas as Moedas)

Periodo Inicial: 03-dez-99 a 29-abr-02
Periodo Final: 22-jun-04 & 22-nov-06

Moedas o (Médio) B (Médio) Frequéncia def
Significativos (5%)
BRL (0,044) 3,917 79%
EUR 0,002 7,357 86%
JPY 0,006 3,764 50%
GBP (0,005) 5,956 70%
CHF 0,012 6,802 38%
AUD (0,008) 7,188 79%
CAD 0,00 3,71( 7%
CzK 0,00 6,64¢ 11%
HUF (0,01 3,64 21%
INR (0,00¢ 2,04t 23%
KRW (0,002) 6,174 91%
MXN (0,021) 3,755 100%
NzD (0,010) 7,734 86%
NOK (0,005) 5,144 77%
PLN 0,00 0,871 0%
SGD 0,003 2,883 50%
ZAR (0,047) 9,068 91%
SEK 0,000 6,899 98%
TRL (0,00¢ 0,65¢ 0%
COP (0,023) 5,045 96%




Resumo - Regressédo SUR (Todas as Moedas)

Periodo Inicial: 03-dez-99 a 29-abr-02
Periodo Final: 22-jun-04 & 22-nov-06

Moedas o (Médio) B (Médio) Frequéncia def
Significativos (5%)
BRL -0,02952 2,794304 73%
EUR 0,002143 4,225294 91%
JPY 0,00399¢ 2,87793¢ 30%
GBP -0,00215 3,591561 55%
CHF 0,007266 3,900041 91%
AUD 0,00118¢ 1,13560¢ 0%
CAD 0,00171 0,583867 0%
CzK 0,004202 4,576687 93%
HUF -0,01056 3,256493 80%
INR -0,00355 1,865903 61%
KRW -0,0009 4,705454 61%
MXN -0,01888 3,45871 98%
NzZD 0,002231 1,41830¢ 0%
NOK -0,00339 4,071612 100%
PLN -0,0051¢& 2,030302 39%
SGD 0,00057< 1,555447 43%
ZAR -0,04833 9,194067 91%
SEK 0,000625 3,544879 95%
TRL 0,007221 0,28127 0%
COP -0,02385 5,258556 98%
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Historico de Alocagdes Por Moeda - Método OL8Continuagéo)

MXN

INR

L 90/1n0
L 9o/l
L 90/iqe
L gp/uel
. G0/IN0
L go/nl
L go/dqe
L gojuel
. $0/AN0
L yo/nl
L vo/qe
L yojuel
L g0/no
L eo/nl
L €0/qe
L eojuel
| Zoano
L zo/nl
e Z0/iqe
ST ERX
O O O O O O O o
W__ n1U_ 0 © < N 7__
. 90/1n0
- 9o/Inl
- 90/4qe
L 9o/uel
. 50/no
L go/nl
L s0/iqe
- gojuel
. $0/Ano
- po/nl
- y0/iqe
L yojuel
. €0/no
- go/nl
L €0/iqe
L 20
- 20
SIS
[eNolololoNoloNoloNoNoNoNo)
J§Gresa qQayexgy

PLN

NOK

NZD

90/1n0
9o/nl

90/4qe
9o/uel
S0/iN0
so/nl

S0/4qe
goyuel
¥0/no
vo/nl

v0/iqe
yo/uel
0/1n0

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

L 90/n0
L 9o/Inl
L 90/iqe
) go/uel
L go/no
L go/nl
0/1qe
juel

- yo/nl
L y0/iqe
L yojuel
L g0/no
eonnl

L zoano
L zo/nl

<

o

S0/AN0
so/nl

S0/4qe
so/uel

¥0/1n0
vo/nl

L €0/1qe
L eojuel
L zopno
L zo/nl
_|<|<|<|<|<‘\ND£NJ|,
SSESSSIILLS s
OO OO0 O0O0OO0OO0O OoOC
S9®eIN"NY &

SEK

ZAR

SGD

L vo/qe
L pojuel
L go/no
L eo/nl

L €0/iqe
L eojuel
L ¢0/Ano
L zo/int

L vo/iqe
L yo/uel
L €0/no
L eonnl

L €o/dqe
L eojuel
. 20/ino

Nw zo/n!
Zouqe

X
)
o

-40% -

90/1N0
go/nl
90/4qe
9o/uel
S0/AN0
so/nf
S0/4qe
go/uel
¥0/an0
Nl

%ﬁ.




Historico de Alocagdes Por Moeda - Método OL8Continuagéo)
TRL

coP
40% - 120%
100%
80%
60%
20% 40%
20%
0% ;
0% ~20% )
-40% =
ESS88833C¥SISSET888E88 -60% s
S338533852385238523 0%
-20% -

-100%



78

Alocacao das Carteiras Otimas — Método SUR
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Histérico de Alocacdes Por Moeda - Método SUR
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Historico de Alocacgdes Por Moeda - Método SUR (Canuacéo)
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Historico de Alocacgdes Por Moeda - Método SUR (Canuacéo)
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