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Avaliacdao empirica do teorema da paridade
coberta de juros entre o real brasileiro e o
doélar americano (2008-2013)

Empirical Evaluation of the Covered Interest Parity between the Brazilian real and the

US dollar (2008-2013)

Abstract

In contradiction to the vast international evi-
dence in favor of the covered interest parity
theorem (CIP), the scarce empirical literature
that investigated this relation in the Brazilian
economy does not confirm this condition.
This work tests the CIP between the Brazil-
ian Real and the American Dollar, in the pe-
riod 2008 -2013. We star by analyzing speci-
ficities of the Brazilian data and the variables
used to estimate the parity. We argue that
the relevant foreign interest rate variable to
test the CIP in Brazil is that one available to
domestic agents, whose proxy is the LIBOR
rate plus the Brazilian EMBI+ (the spread be-
tween the Brazilian sovereign debt and the
US treasury bonds rate). We then compare
this rate with the Brazilian foreign exchange
coupon (which is a tautological closure to
the covered parity) as an alternative way to
evaluate the CIP.
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Resumo

Em contraste com a vasta evidéncia internacional
em favor da validade da Paridade Coberia de
Juros (CIP), a escassa literatura nacional encon-
tra dificuldades para confirmar tal condi¢ido na
economia brasileira. Neste trabalho, a validade
da CIP entre 0 Real brasileiro e o Délar ameri-
cano € testada para o periodo de 2008 a 2013,
a partir de dados didrios. Para tanto,sdo explora-
das as peculiaridades dos dados brasileiros e das
varidveis utilizadas na estimagdo. Argumenta-se
que a taxa de juros externa relevante para o teste
da CIP no Brasil ¢ aquela acessivel aos agentes
internos, cuja proxy € a taxa libor acrescida do
EMBI+ brasileiro (o spread entre os titulos da di-
vida externa soberana brasileira e a taxa livre de
risco americana). Por fim, a comparagdo desta taxa
com a do cupom cambial — que constitui um fecha-
mento tautologico para a paridade coberta — esta-
belece um método alternativo para validar a CIP,
0 qual corrobora os resultados dos testes diretos.
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1 Introducao

O Teorema da paridade coberta de juros (em inglés, covered interest parity
— CIP) estabelece que a relacdo entre o preco a vista de uma divisa estran-
geira e o preco a termo (prego para a entrega da divisa em um momento no
futuro) desta mesma divisa — em termos da divisa doméstica — deve refletir
o diferencial entre as taxas de juros dessas duas moedas.! Essa relacdo en-
contra sélido respaldo empirico na literatura internacional, entre diferentes
paises e periodos. Contudo, hd uma escassez de trabalhos que comprovem
a validade de tal teorema para o Brasil.

O objetivo deste trabalho é testar a validade do Teorema da paridade
coberta de juros para a economia brasileira, entre o real brasileiro e o
délar norte americano, ao longo dos anos de 2008 e 2013. Mostraremos
que, ao contrario do escasso material que estima essa relagdo para a eco-
nomia brasileira e obtém resultados de nédo validade empirica do teore-
ma, nossas estimativas sugerem a validade da paridade coberta para o
Brasil. Dessa forma, um subproduto deste artigo é a avaliagdo das carac-
teristicas dos dados brasileiros e das variaveis utilizadas para a estimacao
da paridade coberta.

Argumentaremos que a taxa de juros externa relevante para o teste de
validade da CIP no Brasil é aquela acessivel aos agentes internos, cuja proxy
é a taxa libor acrescida do EMBI+? brasileiro (o spread entre os titulos da di-
vida externa soberana brasileira e a taxa livre de risco americana). Ou seja,
esta taxa (libor + EMBI+) reflete em média o custo que as institui¢des bra-
sileiras incorrem ao se financiar no exterior. Destacaremos ainda o papel
da taxa do cupom cambial, que constitui um fechamento tautoldgico para
a paridade coberta. Portanto, verificar a relagio entre as taxas de cupom
cambial e a taxa externa somado do EMBI+ é uma maneira indireta de

avaliar a paridade coberta no Brasil.

ridade”. Uma condigdo de paridade pode ser valida, ou ndo, entre moedas de determinadas
economias, em determinados intervalos de tempo ou para certas varidveis utilizadas como
proxy. Esta paridade, portanto, ndo é uma verdade derivada logicamente ou um resultado
de um teorema a partir de determinadas premissas. Porém, como na literatura as paridades
coberta e descoberta de taxas de juros sdo apresentadas como teoremas, seguimos a mesma
denominacéo.

2 EMBI+ é a sigla para Emerging Markets Bond Index Plus. O EMBI+ é calculado a partir do
spread entre as taxas dos titulos da divida externa brasileira e titulos do governo americano,
ambos denominados em délares.
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O restante do texto esti dividido em mais quatro se¢bes. Apds uma
breve exposi¢do tedrica na sec¢do 2, a literatura empirica internacional e
nacional é revisada na secdo 3. Em seguida descrevemos os dados utiliza-
dos e as varidveis construidas — secdo 4 — para as especificacdes economé-
tricas da CIP na secao 5. Consideracdes finais serdo feitas na Gltima secio
do texto.

2 Aspectos tedricos do teorema da paridade coberta
da taxa de juros

O Teorema da paridade coberta de juros estabelece que a diferenca entre
o preco a vista de uma divisa estrangeira e o preco a termo (prego para a
entrega da divisa em um momento no futuro) desta mesma divisa — em
termos da divisa doméstica — deve refletir o diferencial entre as taxas de
juros dessas duas moedas.

fr,r+lz -5 = iz,r+k - i:,r+k (1)

Seguindo a literatura internacional, as letras f, s e 7 serdo utilizadas neste
trabalho, doravante, para designar a taxa de cdmbio futura, a taxa de cdm-
bio spor (ou a vista) e a taxa de juros, respectivamente. O sobrescrito *
utilizado para representar que a taxa de juros é externa.

Em (1), temos uma representacdo linearizada da CIP, na qual o forward
premium é dado pela diferenca entre a taxa de cambio futuro® (f,,,,) e o
cambio spot (s,), e o diferencial de juros pela diferenca entre a taxa domés-
tica (i,,,,) e externa (i}, ), respectivamente. Os subscritos , ¢ + k indicam
que a ’comparagéo vélida para a CIP deve ser feita entre taxas de cdmbio
futuro e taxas de juros com maturidades semelhantes.

Existem duas interpretagdes tedricas para a obtengdo desta igualdade.
A formulacdo tradicional, que remonta a Keynes (1923) e permanece até
hoje como a interpretagao mais difundida, postula a CIP como uma condi-

cdo de ndo arbitragem e acredita que via arbitragem essa paridade é alcan-
3 Empregamos os termos taxa de cimbio a termo e taxa de cdmbio futuro como sinénimos,
significando a taxa cobrada para entrega de divisas no futuro. Na realidade, a taxa a ter-
mo refere-se a operagdes de balcdo de bancos com seus clientes, enquanto o cémbio futuro
diz respeito a taxa de cotagdo dos contratos futuros de cdmbio negociados publicamente na
BM&F no caso brasileiro.
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cada. Ou seja, qualquer desigualdade na equagdo (1) criaria oportunidades
de arbitragem, e consequentemente levaria a um fluxo de capitais que,
pelo aumento/reducdo da taxa de cdmbio futura, da taxa de cdmbio a vista
e/ou ainda do diferencial de juros, levaria a relacdo de volta a paridade.*

Uma interpretagdo alternativa sobre o comportamento do mercado, de-
nominada visdo cambista, postulada por Coulbois e Prissert (1974, 1976) e
resgatada por alguns pés-keynesianos (Lavoie, 2000, 2003; Smithin, 2003),
também acredita na validade da paridade coberta. Essa visdo encara a CIP
também como uma condigdo de ndo arbitragem, mas encara que o funcio-
namento do mercado ndo ocorre da maneira descrita por Keynes (1923),
mas sim por meio de grandes institui¢des financeiras atuantes no mercado
atacadista. Essas institui¢des fixam essa relagdo entre o cAmbio & vista e
a termo diretamente pelo custo incorrido para entrega futura de divisas
a seus clientes. Dessa forma, a taxa forward é determinada por um mark-

p,” igual ao diferencial de juros, sobre a taxa spor. Segundo essa visdo,
portanto, a condi¢do de ndo arbitragem continua valendo como um refe-
rencial, mas o mercado ndo se move em diregdo a paridade por meio de
arbitragem, e sim pela precificagdo das institui¢bes financeiras seguindo a
paridade coberta.

O mecanismo por trds da visdo cambista é bastante simples. Toda vez
que um cliente d4 uma ordem de compra (venda) de délar a termo o banco
se protege realizando simultaneamente uma operagdo de cdmbio a vista
na direcdo contréria. O custo de realizar tal operagdo é igual a diferenca de
tomar emprestado em uma moeda e aplicar a taxa de juros da outra. Em
outras palavras, se, por exemplo, um cliente compra délar para entrega fu-
tura, o banco toma emprestado na moeda doméstica (real), compra moeda
estrangeira (délar) ao preco da taxa de cAmbio a vista e aplica em contratos

4 Autores supdem que o ajuste da CIP em diregdo ao equilibrio se dd em varidveis diferentes.

De acordo com Keynes (1923, p.124), por exemplo, a oferta e a demanda com contratos futu-
ros faz com que o forward premium se ajuste ao diferencial de juros. Ja Spraos (1953, p.116) ao
assumir ofertas de moeda enddgenas, acredita que o ajuste da CIP ocorre pela variagdo do di-
ferencial de juros. Ou seja, o fluxo de capitais para o pais com taxas de juros maiores aumenta
sua base monetéria e consequentemente reduz os juros, analogamente a saida de capitais re-
duz a oferta de moeda no outro pais, elevando sua taxa de juros. Por fim, Tsiang (1959, p.59)
afirma que o ajuste pode ocorrer tanto pelo forward premium quando pela variagdo dos juros.

5 Naturalmente, os bancos ganham uma pequena margem de lucro ao cobrar uma diferen-
ca entre o preco de compra e o preco de venda do cdmbio a termo, assim como é usual no
cambio spot.

6 Convém notar que essa visdo reflete a observacdo empirica de agentes que trabalhavam no
Banco Central da Franca e tinham como referéncia o Euromercado.
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denominados em moeda estrangeira (délar). No momento de entrega, o
banco possui exatamente a quantidade de délares demandados pelo clien-
te, aplicada no exterior. O prego (taxa de cdmbio futura) que o banco pre-
cisa cobrar para ndo ter prejuizo nesta operacao é igual a taxa spot inicial
somado ao custo liquido de realizar tal operagdo- igual ao diferencial de
juros (a taxa na moeda doméstica menos a taxa da moeda estrangeira).
Portanto, os custos envolvidos nessa operagdo devem ser levados em conta
e se referem ao custo de empréstimo em moeda estrangeira e doméstica
das instituicdes financeiras (Lavoie, 2000; Smithin, 2003).

E importante notar que uma condigio necessaria para que haja a vali-
dade da paridade coberta (seja ela explicada pela visdo tradicional ou cam-
bista) é que haja liquidez em divisa estrangeira suficiente para a realiza¢do
dessas operagdes cobertas. Por ser uma operagdo coberta, ndo hé risco na
operacdo em si, e a paridade deve valer desde que néo haja restri¢do de cré-
dito nas duas moedas em questdo. O agente tem conhecimento de todas as
taxas de juros e cdmbio previamente a tomada de decisdo de fazer ou ndo
a operacdo. E importante ressaltar que isso é valido mesmo em pafses com
moeda dita ndo conversivel, como o Brasil.

3 Revisao da literatura empirica

O método mais usual para avaliar a paridade coberta de juros consiste em
aplicar testes estatisticos aos pardmetros o e  da estimacdo da equacdo
(2). (McCallum, 1996, p. 191).

*

ft,H—k -5 =a+ B (iz,z+/e - l‘r,z+k) +é, (2)

Assim, a ndo rejeicdo das hipéteses de que a =0 e =1 indica a validade
empirica da CIP.

No decorrer das dltimas décadas, empregou-se grande variedade de
técnicas para testar a validade da CIP, bem como uma gama variada de
bases de dados que diferem em mudltiplos aspectos como tamanho, fre-
quéncia, fonte e varidveis utilizadas. Os métodos econométricos emprega-
dos sdo direcionados a tratar problemas de autocorrelagdo, heterocedasti-
cidade condicionada e ndo linearidades (Cieplinski; Braga; Summa, 2014,
para um survey).
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Em linhas gerais, pode-se afirmar que a literaturainternacional con-
firma a paridade coberta, com relatos de diversos desvios da relacdo de
equilibrio. Assim, grande parte dos estudospara paises desenvolvidos as-
sume a validade da CIP e se concentra em compreender quando e por que
ocorrem tais desvios. E o caso, por exemplo, de Baba e Packer (2009), que
identificaram desvios da CIP durante o inicio da crise financeira mundial
entre 2007 e 2008. A metodologia aplicada é um EGARCH a dados de
alta frequéncia do mercado europeu de swaps cambiais.” H4 evidéncias
de afastamento da paridade coberta em funcdo da falta de crédito em
délares na Europa, motivada pela percepgio de maior risco dos bancos
americanos em emprestar para suas contrapartes europeias. Tais desvios
foram atenuados pelas linhas de swap de ddlares fornecidos pelo Banco
Central Europeu.

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

Em divergéncia com a literatura internacional, encontra-se um nime-
ro reduzido de estudos empiricos sobre a paridade coberta de juros no
Brasil, especialmente para o periodo mais recente. O baixo nimero de
estudos pode ser atribuido tanto ao desinteresse em verificar uma relacdo
repetidamente comprovada entre diversas moedas em varios periodos,
quanto a dificuldade de se obter as varidveis adequadas. Esta segunda hi-
pétese parece mais crivel devido a inexisténcia de taxas de juros idénticas
e comparaveis em reais e délares americanos (como é o caso dos paises
desenvolvidos, onde pode-se utilizar taxas /ibor ou dos euromercados para
diferentes moedas, por exemplo). Mencionamos apenas trés trabalhos e
mais algumas qualifica¢des.

Em artigo recente, Skinner e Mason (2011) avaliam a CIP em paises
emergentes, incluindo o Brasil. Seu principal objetivo é constatar se, as-
sim como nos paises desenvolvidos, a CIP vale independentemente da

7 Outros estudos para o mesmo periodo sdo: Coffey, Hrung e Sarkar (2009) e Griffoli e
Ranaldo (2011).
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maturidade das taxas de cdmbio futuro e de juros analisadas. A evidéncia
confirma a CIP para Brasil, Chile, Russia e Coreia do Sul com dados de
trés meses de maturidade. Contudo, o resultado ndo se repete com pra-
zos de cinco anos. Os desvios grandes e frequentes da CIP em horizontes
mais distantes sdo atribuidos principalmente a varidveis de risco. Custos
de transac¢do e o tamanho dos mercados cambiais em cada pais também
foram testados, mas ndo se mostraram relevantes. Este estudo confirma
os resultados de Fong, Valente e Fung (2010) que atribuem desvios da CIP
em délares de Hong Kong a condi¢bes de liquidez e risco de crédito.

Miguel (2001) realiza testes univariados, calculando os desvios da CIP
e multivariados para o Brasil. Sdo utilizados dados mensais entre 1992 e
1998, e também semanais e didrios entre 1995 e 1998. A dificuldade de
se obter taxas de juros interna e externa compativeis é contornada utili-
zando a taxa dos contratos futuros de DI da BM&F e a taxa libor de ddla-
res americanos acrescida de uma medida de risco soberano, representada
pelo EMBI+, como a taxa externa. A analise de cointegracdo confirma a
CIP para os dados mensais. Entretanto, para dados diarios e semanais os
resultados sdo inconclusivos.

Por tltimo, listamos o artigo de Silva, Triches e Hillbrecht (2009), que
testa a paridade coberta no Brasil com dados mensais entre 1990 e 2004.
Neste caso, consideram-se quatro varidveis de juros. Sdo testadas quatro
formas funcionais diferentes com as combinagdes das taxas de juros inter-
na e externa, dadas pelas taxas do contrato futuro DI e SELIC e pelas taxas
libor e dos Treasury Bills de um més.

Os autores ndo encontram evidéncias a favor da paridade coberta. Vale
ressaltar que as variaveis de juros ndo sdo acrescidas do EMBI+. Os para-
metros estimados do diferencial de juros ficam em torno de 0.5 e esta fa-
lha é justificada por uma limitada mobilidade de capitais no Brasil, como
afirmam os autores:

Resumidamente, ndo foi possivel encontrar evidéncias empiricas em favor da ma-
nutengdo da paridade coberta de juros através das séries construidas dos DCJ®
na economia brasileira entre abril de 1990 a margo de 2004. O DCJ mostrou-se
positivo dutante todo o periodo analisado, ou seja, apesar das iniciativas em
diregdo a liberalizagdo do mercado financeiro doméstico, o ingresso de capitais
estrangeiros no Brasil pode ter se realizado com um custo elevado refletindo um
prémio de risco pais. (Silva; Triches; Hillbrecht, 2009, p.516).
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Tabela 1 Estudos empiricos para a CIP no Brasil

| Metodologia | Periodo Frequéncia
Skinner e Mason MQO e GARCH 01/01/2003 Diaria
(2011) -31/10/2006
Miguel Cointegracao jan/1992 - dez/1998 Mensal,
(2001) - Johansen fev/1995 - dez/1998 semanal e diaria
Silva, Triches e Hillbrecht MQO, VEC e abr/1990 - mar/2004 Mensal
(2009) Filtro de Kalman

Fonte: Elaboragéo dos autores.

Por fim, consideramos algumas afirmacdes de Ventura e Garcia (2012).
Apesar de ndo realizar testes especificos, os autores afirmam que a CIP
vale para a economia brasileira, mas apenas quando ha pagamento de ju-
ros nas posigoes, ou seja, no fim do dia. Ainda assim, ao longo do dia o
forward premium parece flutuar em torno do diferencial de juros (Ventura;
Garcia, 2012, p.39).

Segundo estes autores, a taxa de juros externa adequada para a CIP seria
uma taxa externa, como a J/ibor, mais um prémio de risco.” Esta taxa seria
equivalente & dos contratos futuros de cupom cambial. Por fim, a série de
cdmbio futuro é construida com as cota¢des do contrato de vencimento
mais préximo que, portanto, muda mensalmente.'

4 Descricao e comentarios sobre os dados

A dificuldade em realizar estudos empiricos no Brasil decorre, muitas ve-
zes, da inexisténcia de alguns dados, da qualidade dos dados encontrados
e da auséncia de séries de tempo longas sem mudancas metodoldgicas. No
caso do teste da paridade coberta, acrescentamos ainda um desafio maior,

9 Assim como em Miguel (2001).

10 Desta forma, temos um forward premium decrescente ao longo do més: “No primeiro dia
util de cada més este diferencial atinge seu valor maximo, reduzindo-se ao longo do tempo e
convergindo para zero ao final do més. Este fenémeno é conhecido como convergéncia dos
precos a vista e futuro. Como se considera o primeiro vencimento dos contratos futuros (os
contratos que se iniciam no primeiro dia Gtil do més com vencimento no dltimo dia Gtil do
mesmo més), tem-se que a cada dia que passa este contrato estd um dia mais préximo de
seu vencimento e desta forma hd um dia a menos para se contabilizar juros. Assim, em seu
dltimo dia de negociagdo, praticamente ndo ha diferenga entre este contrato e uma unidade
de délar a vista.” (Ventura; Garcia, 2012, p. 39).
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decorrente da prépria institucionalidade do mercado de cdmbio brasileiro
em comparagao com os paises centrais: a auséncia, na economia brasileira,
de titulos compativeis para as taxas de juros interna e externa. Em contra-
posicdo, para as economias desenvolvidas, é possivel utilizar as taxas libor
ou do Euromercado para comparar juros em duas moedas. E possivel que
este fator seja a causa da dificuldade enfrentada por alguns autores nacio-
nais para verificar a CIE, em vez da suposta limitagdo da mobilidade de
capitais no Brasil. Seria surpreendente a falha da paridade coberta em uma
economia como a brasileira que, ainda que periférica, é intensamente inte-
grada ao sistema financeiro mundial. Essa questdo e a discussdo do grau de
mobilidade de capitais da economia brasileira, apesar de pertinente, foge
ao escopo deste artigo.

Devido a inexisténcia de dados exatos, as varidveis utilizadas neste es-
tudo sdo proxies das ideais, uma vez que ndo sdo computadas contem-
poraneamente, como seria necessario para o calculo da CIP! Portanto,
ha sempre algum desvio entre o forward premium e o diferencial de juros.
Devido as imperfei¢des dos dados, ndo podemos prescindir da utilizagdo
de métodos econométricos para avaliar o teorema em questao.

Tendo em vista tais dificuldades, optou-se por realizar uma analise mi-
nuciosa dos dados antes de expor os resultados econométricos. Primei-
ramente, comparou-se a CIP calculada com contratos de cdmbio futuro
e cupom cambial de diferentes maturidades e em um horizonte relativa-
mente grande de tempo, que inclui periodos de turbuléncia no mercado
brasileiro de moeda estrangeira. Assim é possivel observar desvios da pa-
ridade coberta no Brasil. Em seguida, prosseguimos para a comparagdo
entre as taxas de juros do cupom cambial e as taxas externas acrescidas do
spread do EMBI+.

A escolha da janela temporal é de 2008 a 2014 e se d4 devido a ausén-
cia de estudos sobre a Paridade Coberta da Taxa de Juros na literatura
empirica sobre o Brasil. Essa janela é longa considerando que a frequéncia
dos dados é didria. A janela inclui o periodo da crise do subprime intencio-
nalmente, para tornar mais rica a andlise do periodo e, de fato, colocar a
validade da paridade a prova.

A taxa de cdmbio a vista é calculada pela média entre as taxas de cAm-
bio nominais didrias de compra e venda, em reais por délar, computadas

11 Logo, ndo foi possivel calcular os desvios exatos entre a taxa de camblo futuro observada
e o valor estabelecido pela CIE, como em Taylor (1987), por exemplo.
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pelo Banco Central do Brasil. As taxas de cdmbio futuro, por sua vez, sdo
representadas pelos precos de ajuste didrios dos contratos de futuro ddlar,
cotados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e coletados na Bloom-
berg.? Devido ao grande nimero de contratos, concentramos a anélise em
doze futuros com vencimento nos meses de janeiro e julho, entre 2008 e
2014.% Deve-se atentar, portanto, para a diferenga entre 0 momento em
que sdo computadas as cotagdes das taxas spot e futura. Enquanto a pri-
meira é calculada pelo prego médio do dia,!* a segunda consiste no prego

médio dos contratos futuros negociados durante o periodo da tarde: o pre-
co de ajuste didrio.

Grafico 1 Taxas de cambio spot x futuro (janeiro)
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Obs.: para melhor identificacao das séries nos graficos, o leitor deve seguir as linhas da seguinte forma:
a série da taxa de cambio spot s é a que tem menor nivel; em seguida esta a série FO9 até a série F14

(acompanhando da esquerda para a direita, de baixo para cima). Algumas séries ndo cobrem todo o
periodo da amostra.

12 Existem contratos futuros de délar com vencimento em todos os meses do ano. Dora-
vante, cada contrato serd identificado por sua data de vencimento, em que as letras E G
H, J, K, M, N, Q, U, V, X, Z correspondem aos doze meses do ano de vencimento de cada
contrato. E o niimero a seguir indica o ano de vencimento de modo que a série denominada
F15 é composta pelos precos de ajuste didrios do contrato futuro de délares americanos com
vencimento de janeiro de 2015. Os dados foram obtidos no dia 03/06/2014.

13 Os contratos sdo cotados até o primeiro dia Gtil do més de vencimento. Como nossa
amostra se estende do inicio de 2008 até o final de 2013, o primeiro contrato para o qual
temos um ndmero razodvel de observacdes é o de vencimento em julho de 2008 (N08) e o
Gltimo é o de término em janeiro de 2014 (F14).

14 Mais especificamente, as taxas sdo as médias das consultas realizadas diariamente exclui-
das as duas maiores e as duas menores. Sdo feitas quatro consultas de taxas aos dealers de

cambio: entre 10h e 10h10; 11h e 11h10; 12h e 12h10; e 13h e 13h10.
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O gréfico 1 apresenta a taxa de cdmbio spot e as taxas dos contratos futuros
com vencimento em janeiro de diversos anos. Ha uma visivel convergéncia
do prego futuro para o spot quando o primeiro se aproxima do vencimento.
Naturalmente, quanto mais distante do vencimento maior é a distancia
entre os dois pregos, devido ao maior diferencial de juros implicito na taxa
futura, como explicam Ventura e Garcia (2012, p.39).

Consideremos agora as taxas de juros. Afirmamos anteriormente que
as duas taxas precisam ser compativeis, ou seja, devem ser observadas
no mesmo periodo e corresponderem a titulos de igual maturidade. Mais
importante ainda é que os agentes tenham acesso a liquidez, tanto em
moeda doméstica quanto estrangeira. Esse objetivo é cumprido quando se
utilizam, por exemplo, taxas /ibor de duas moedas diferentes. Uma vez que
agentes brasileiros ndo sdo capazes de captar ao custo das taxas externas
como Jibor em ddlares ou Fed Funds, elas ndo podem ser comparadas direta-
mente com taxas internas como SELIC ou CDI no que concerne a paridade
coberta de juros®. Faz-se necessario, portanto, que seja considerada uma
taxa externa como a /ibor acrescida do spread imposto aos agentes brasi-
leiros quando se financiam no exterior, cuja proxy é o spread dos titulos da
divida externa nacional dado pelo EMBI+.

A taxa do cupom cambial'® segundo Garcia e Didier é “a taxa de ren-
dimento, em moeda estrangeira, obtida para um investimento no Brasil
para um titulo indexado ao ddlar” (Garcia; Didier, 2003, p.262) e seria
a taxa externa relevante para a CIP no Brasil segundo Ventura e Gar-
cia (2012, p.39). Contudo, tal taxa é um fechamento tautolégico para a
paridade coberta, j4 que no cupom cambial (i¢“)a taxa doméstica (#<P!)
é dividida pela razdo entre o cdmbio spor na compra e a taxa de cimbio
futuro (f/s) referente ao contrato de vencimento igual ao do cupom cam-
bial (¢, t+ k) (Pinheiro; Almeida; Vicente, 2007, p.82). Logo, como fica

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

16 Contratos futuros de cupom cambial sdo cotados na BM&E Além do contrato tradicional
de cupom cambial (DDI), ou cupom cambial sujo, também existem cota¢des do Forward Rate
Agreement de cupom cambial (FRC). Este ltimo é conhecido como cupom cambial limpo,
pois expurga a distorgdo causada pela variacdo cambial em relagdo ao dia anterior da com-
pra (venda) do contrato. Na verdade, o FRA de cupom ndo é um ativo diferente do cupom
cambial. E uma operagio combinada de dois contratos DDI. A venda de um cupom cambial
limpo (FRC) equivale a venda de um cupom sujo (DDI) longo casada com a compra de um
contrato DDI curto.
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claro na equagéo (3), essa taxa é equivalente a uma operagao estruturada,
em que o agente toma crédito no exterior, aplica em um papel atrelado
ao CDI no Brasil, tendo que fazer a conversdo pela taxa spot, e simulta-
neamente faz um hedge cambial no mercado futuro. Assim, cupom é a
remuneragio de um titulo ou contrato indexado, cuja taxa tem o délar
como referéncia e é resultado de uma operagdo estruturada que replica
a rentabilidade de titulos indexados ao movimento cambial. Em outras

palavras: o cupom cambial é a taxa de juros que remunera as aplicagdes
em dolares onshore.”

l'CDIk

- tt+
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No grafico (2) pode-se observar a taxa de juros CDI'® e as taxas dos contra-
tos de FRA de cupom cambial, identificadas por vencimento.

Grafico 2 Taxas de juros: CDI e cupom cambial
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17 Como a legislagao brasileira ndo permite depésitos em délares, a taxa do cupom cambial
é resultado de uma operagéo estruturada com dois elementos: 1) uma aplicagdo em um ativo
em real que rende juros basicos (CDI) e 2) um hedge cambial.

18 A série foi obtida no sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil
(série 12).
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Pode-se agora prosseguir para a descricdo das variaveis utilizadas nos tes-
tes. Como uma primeira aproximacao, calculamos o desvio entre o forward
premium e o diferencial de juros para cada contrato com vencimento em
janeiro (F09, F10, F11, F12, F13 e F14). Sdo construidas duas variaveis para
cada um desses seis prazos: a primeira (fs) expressa o forward premium®® e a
segunda (/) o diferencial de juros.?’ A equagao (4) exemplifica o calculo dos

desvios, pela razdo entre as duas varidveis, para o contrato de vencimento
em janeiro de 2009 (F09).

cc k-
E.. (1+1 360 :f5F09 4)
s, o iF09 (
ey

Gréfico 3 Desvios da CIP — Contratos com vencimento em janeiro
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

A representacdo grafica dos desvios da CIP sugere uma relagdo entre as
varidveis ao longo do tempo. Destaca-se que os desvios sdo pequenos,
oscilam em torno de zero préximo do vencimento dos contratos e se am-
pliam em horizontes mais distantes. Pode-se concluir que os desvios da
CIP tendem a aumentar em fun¢do da distdncia do vencimento do con-
trato. Esta relagdo é observada para todos os vencimentos considerados,

além do que, os desvios tém a mesma dire¢do. Temos assim um primeiro

19 O forward premium é calculado pela simples divisdo entre a taxa de cambio do contrato
futuro pela média entre as taxas spor de compra e venda para o mesmo dia.

20 O diferencial de juros (iiF09) é calculado utilizando o CDI como a taxa interna e a taxa do
contrato de FRC do contrato F09 como a externa. Para ser compativel com o forward premium
correspondente, ambas sdo ajustadas pelo nimero de dias até o vencimento dos contratos.
As letras k e n representam o nimero de dias corridos e Uteis, respectivamente entre o inicio
da operacdo (1) e o vencimento do contrato (1 + k).
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indicio em favor da hipdtese apresentada por Skinner e Mason (2011) que
verificam a falha da CIP em mercados emergentes quando se consideram
contratos mais longos e confirmam tal hipétese utilizando contratos de
vencimento mais préximos.

O grafico (3) fornece apenas uma intui¢do do funcionamento da paridade
coberta no Brasil. Para o restante desta anélise, construimos varidveis que
utilizam apenas o periodo mais préximo ao vencimento para cada contra-
to. As novas varidveis do forward premium (fs) e do diferencial de juros (if)
cobrem todo o periodo entre o inicio de 2008 e o final de 2013 e sdo cons-
truidas pelo encadeamento da parte final das séries montadas para cada
um dos contratos supracitados. Desta vez, porém, utilizamos, além dos
contratos com vencimento em janeiro, os que vencem em julho. Entdo,
cada contrato corresponde a aproximadamente seis meses das séries com-

pletas.?! A construcdo de fs e ii é mais bem elucidada nos gréficos (4) e (5)
a seguir:

Grafico 4 Série completa do Forward Premium (fs)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.
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Grafico 5 Série completa do diferencial de juros (i)
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Pode-se replicar o exercicio anterior calculando os desvios da CIP a partir
de fs e ii. Desta vez ndo se verificam afastamentos duradouros do valor de
equilibrio estabelecido pela paridade coberta. E, mesmo sem o uso dos
dados exatos, é possivel fazer algumas inferéncias sobre os desvios da CIP.
No grafico (6) as barras cinzas representam valores com trés desvios pa-
drdes de afastamento do desvio médio.”

E certo que trés desvios representam um afastamento significativo.
Além disso, devido aos problemas jad mencionados de sampling e do uso
de proxies, ndo é possivel afirmar que observa¢des com desvios menores
em relagdo a média constituem verdadeiros periodos de falha da paridade
coberta de juros no Brasil. Contudo, as observa¢des com afastamento de

trés desvios padrdes (ou mais) ocorrem com baixa frequéncia; podemos

21 Esta estratégia para obter séries a partir de diferentes contratos futuros é semelhante a
explicada por Ventura e Garcia (2011, p.39) para elaborar uma série para as taxas de cimbio
futuro, mas no nosso caso nao utilizamos os contratos para todos os meses do ano.
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associar quase a totalidade delas aos periodos de grande turbuléncia nos
mercados cambiais. Entre os dezessete dias identificados no grafico, onze
se concentram entre 07 de outubro e 10 de dezembro de 2008, apds os
eventos que deflagraram definitivamente a crise financeira mundial em
setembro de 2008: como a estatizagdo das securitizadoras de hipotecas
Fannie Mae e Freddie Mac no dia 6, a compra da Merryl Lynch &Co. pelo
Bank of America no dia 14, a quebra do banco Lehman Brothers no dia 15
e o resgate da seguradora AIG pelo governo dos EUA no dia 16. Nenhum
dos onze desvios ocorreu apés o dia 16 de dezembro de 2008, quando o
Federal Reserve americano reduziu sua taxa basica para a banda entre 0%
e 0,25%. Vale mencionar ainda que o indice Dow Jones sofreu a maior
queda semanal de sua histéria entre os dias 06 e 10 de outubro de 2008,
e que até mesmo o mercado de euroddlares enfrentou sérias restricdes de
liquidez. Isso posto, parece bastante seguro afirmar que este periodo foi
marcado por uma falha na paridade coberta de juros no Brasil, assim como
foi verificado para outros paises.?

Entre os demais dias na regido com trés ou mais desvios padrdes,
temos também o dia 23 de maio de 2012,como agravamento da crise
na zona do Euro, quando se temia uma possivel saida da Grécia da
moeda comum, o que levou o BCE a realizar swaps cambiais para o
fornecimento de délares. Entre os dias 1 e 18 de maio do mesmo ano,
o mercado brasileiro experimentou uma fuga de 5,2 bilhdes de déla-
res. Por fim, temos no ano de 2013 o dia 19 de junho, quando o FED
anunciou o inicio do tapering do QuantitativeEasing3(QE3), reduzindo as
compras de 85 para 65 bilhdes de ddlares por més; e o dia 19 de setem-
bro, quando devido a pioras nos indicadores de crédito da economia
americana, o FED desiste de mais uma redugio na compra de ativos
do QE3, elevando a percepgdo de risco por parte dos participantes dos
mercados financeiros.

Como vimos, a CIP deve ser valida quando se utiliza o cupom cambial
para fechamento e os dados parecem confirmar essa hipdtese. Isso nos
fornece um caminho para definir uma taxa de juros externa alternativa,
seguindo Garcia e Didier (2003, p.262) e Ventura e Garcia (2012, p.39),
que afirmam que a taxa de juros do cupom cambial é igual a taxa de ju-
ros externa acrescida do risco pais. Para compreender esta equivaléncia

22 Ver Baba e Packer (2009) e Coffey, Hrung e Sarkar (2009).
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deve-se notar que o risco pais ndo é uma medida direta de risco e “
definido e calculado pela simples diferenca entre duas taxas de juros:

do pais, e a dos titulos do governo americano (ambos na mesma moeda)”
(Toledo, 2002, p.139).

[ SN

Grafico 6 Desvios a partir das séries completas da CIP
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Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Logo,o uso de uma taxa externa acrescida do EMBI+ como a taxa relevan-
te para a CIP faz sentido, pois expressa aproximadamente a taxa a quais
bancos e outras institui¢cdes brasileiras conseguem se financiar em moe-
da estrangeira. Também ¢é importante notar que, como a taxa do cupom
cambial é referenciada ao délar, contanto que haja acesso a mercados ex-
ternos, institui¢des financeiras e demais agentes podem arbitrar tomando

emprestado no exterior a /ibor mais EMBI+, por exemplo, e aplicando no
cupom cambial.?®

O gréfico (7) comparaa taxa libor de seis meses, todas acrescidas do
EMBI+ brasileiro* com os juros dos contratos de FRA de cupom cambial
de maturidades diversas.

23 Ha autores que acreditam existir possibilidade de arbitragem pela prépria relagdo entre
o cupom cambial e a taxa externa (fibor) (Rossi,2011). No periodo de anélise, a existéncia
recorrente de leilGes de compra de délares pelo Banco Central do Brasil exigiu dos bancos po-
sicionamentos ativos no qual esses compravam délar futuro, tomavam empréstimos no ex-
terior e vendiam esse délar para o banco central. Ou seja, os bancos praticaram operacdes de
arbitragem que resultam em aplicacdo no cupom cambial e no pagamento de juros externos.
24 As trés taxas de juros externas foram obtidas no Federal Reserve Economic Data do

Federal Reserve Bank of St. Louis. O EMBI+ brasileiro, calculado pelo J.P. Morgan foi extraido
do IPEADATA.
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Gréfico 7 Taxas de juros externas acrescidas do EMBI+ x taxas de juros do FRA de
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg

Finalmente, calculamos um novo diferencial de juros (ii"), utilizando a taxa
libor acrescido do EMBI+ como os juros externos. A série foi construida de
forma andloga a ii. As taxas interna e externa de juros sdo ajustadas pelo
numero de dias Gteis (k) e corridos (), respectivamente, até o vencimento
do contrato de cdmbio futuro correspondente, tal como na equacgio (5).
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Gréfico 8 Diferenciais de juros: ii e ii’
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg
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Apesar de utilizarmos duas séries continuas de juros, em contraste com
as taxas de cada contrato de FRA de cupom cambial em 77, a nova série do
diferencial de juros (ii") tem o mesmo aspecto “quebrado” que a anterior
devido ao nimero de dias pelos quais as taxas sdo ajustadas. Entdo, o dife-
rencial de juros é comparavel com o forward premium, que tende a reduzir-
-se quando se aproxima do vencimento. O gréfico (8) compara as duas
varidveis construidas para o diferencial de juros (i) e (ii").

5 Especificacdes econométricas da paridade coberta
de juros?®

5.1 Testes de raiz unitaria e de cointegracdo

Antes de realizamos os testes diretos da CIP a partir das varidveis ii e i/,
é importante constatar se a relagdo visual do gréfico (7) é coerente econo-
metricamente.?

Séries financeiras de alta frequéncia, como as utilizadas nos testes a
seguir, sdo notaveis por apresentar volatilidade instavel, causando dis-
tor¢des de tamanho que elevam a possibilidade de rejei¢do incorreta da
hipétese nula em testes com séries heterocedésticas (Cavalieri; Taylor,
2007). Por causa dessa caracteristica, o teste de cointegragdo escolhido é
o de Phillips e Ouliaris (1990) (P-O) com o uso da z do teste de raiz uni-
taria de Phillips-Perron. A inclusdo na estatistica z das autocovaridncias
dos residuos é o que permite corrigir os efeitos da autocorrelagdo serial e
heterocedasticidade nos residuos, fazendo o teste contornar as distorcdes
causadas pela instabilidade da volatilidade das séries financeiras. Portan-
to, é razodvel assumir que o teste P-O é uma boa alternativa, tanto para
as varidveis de juros abaixo quanto para as da CIP (fs, i e ii’). Além disso,
como todos os casos estimados sdo bivariados, ndo é necessdria a adocao
de um teste multivariado como o de Johansen. De fato, em casos biva-
riados apenas um vetor de cointegragdo pode ser obtido. Vale ressaltar

25 Os softwares utilizados foram o EViews 8.1 e o R (R Core Team (2016) R: A language
and environment for statistical computing. R Foundation for Statistical Computing, Vienna,
Austria. URL https://www.R-project.org/).

26 As estatisticas descritivas das séries utilizadas indicam a auséncia de normalidade das
séries e estdo a disposicdo do leitor por meio de contato com os autores.
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a vantagem adicional do teste de P-O de ser invariante a normalizacdo
escolhida ao vetor de cointegracdo.

Para tanto, primeiro apresentamos na tabela (3) os testes de raiz unitdria
das variaveis correspondentes as taxas externas de juros: a taxa libor de 6
meses acrescida do spread do EMBI+ brasileiro e as taxas do cupom cam-
bial com vencimento nos meses de janeiro entre 2009 até 2014. Devido
aos possiveis problemas supracitados, utilizamos cinco diferentes testes, a
saber, testes de PP (Phillips-Perron,1988), KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Sch-
midt-Shin, 1992), ADF (Dick-Fuller Aumentado de Dickey e Fuller, 1979),
ADEF-GLS (Dick-Fuller Aumentado Generalizado de Elliot, Rothemberg, &
Stock, 1996) e, adicionalmente o teste LS (Lee Strazicich, 2003)”, conside-
rando a possibilidade de duas quebras estruturais nas séries, escolhidas de
forma endégena.

Tabela 2 Testes de raiz unitaria—- taxas de juros externas

| ADF PP KPSS ADF-GLS LS
Libor 6m + embi+ -2,166 -2,223 2,767 -0,121 -2,253
frcF0O9 -2,245 -2,245 **0,538 **-1,929 -1789
frcF10 -1493 -0,905 **x2 171 1,162 -1,723
frcFil -1,588 -1,362 ***2,438 -1,061 -2/489
frcF12 -1,948 1,628 ***2,507 -1,256 -3,085
frcF13 -1,858 -1,531 ***3,218 -0429 -3,137
frcF14 **%.3395  ***-2.840 ***3,620 0,230 -2,958

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Obs.: *** ** @ ** signjficam que os testes sdo significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente, indican-
do rejei¢édo da hipotese de raiz unitaria no caso do teste ADF, PP ADF-GLS e LS e de estacionariedade no
caso do KPSS. Como variavel deterministica, adicionou-se uma constante a todos os casos e, adicional-
mente, varidveis dummies para duas quebras de nivel no caso do teste LS (em datas automaticamente
escolhidas de forma enddgena ao teste). A inclusdo de uma tendéncia deterministica linear néo altera
os resultados dos testes e as estatisticas néo foram reportadas por restri¢éo de espago.

Os testes indicam o carater integrado dessas séries, exceto pelas estatisti-

cas de ADF-GLS para o frcF09, e de ADF e PP para o frcF14.%

27 Os autores agradecem as rotinas dos testes de Lee e Strazicichno R dlspombilizadas pelos
economistas do IPEA Raphael Rocha Gouvéa e Thais Helena Fernandes Teixeira.

28 No primeiro caso, apenas o teste de ADF-GLS indica a estacionariedade da série, en-
quanto todos os outros, inclusive o teste KPSS apontam uma série I (1) e, portanto, parece
razoavel assumir que a frcFO9 possui uma raiz unitaria. Os testes para frcF14, por outro lado,
sdo menos conclusivos. Ainda assim, optamos por assumir a raiz unitdria e realizar o teste
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Sdo encontrados vetores de cointegragdo para quatro das seis relagdes
testadas, entre a taxa /ibor + EMBI+ e as taxas do FRA de cupom cambial
com vencimentos em janeiro de 2009, 2011, 2012 e 2013. Os vetores de
cointegracdo estimados apontam coeficientes a iguais a zero, porém, coe-
ficientes § menores do que a unidade. Esta diferenca pode ser atribuida,
em parte, ao risco de fronteira: o risco de conversibilidade que nio é cap-
tado pelo spread do EMBI+. Isso porque a taxa do cupom cambial, apesar
de indexada ao délar, é denominada em reais (Heck; Garcia, 2005, p.9).

No caso das taxas frcF12 e frcF13, também se deve considerar o impac-
to da circular 3.530 do BC, de abril de 2011, que institui o recolhimento
de depésito compulsério sobre a posicdo vendida em délares dos bancos
nacionais. Sendo assim, limitou-se a arbitragem entre taxas externas e do
cupom cambial, como é possivel observar pelo afastamento destas taxas
entre maio e agosto de 2011 no grafico (7).

Tabela 3 Testes de cointegracao de P-O - taxas de juros externas

Célula | P-O (estat. z) | Vetor | a B
frcF09 = a + B.(libor 6m + embi+) **.19,24 t 0,005 0,619
prob. 0,029 0,000
frcF10 = o + B.(libor 6m + embi+) 13,67 t
prob.
frcF11 = o, + B.(libor 6m + embi+) **-22,98 t -0,001 0,819
prob. 0,040 0,000
frcF12 = o, + B.(libor 6m + embi+) **%.28,48 t 0,011 0,675
prob. 0,000 0,000
frcF13 = o, + B.(libor 6m + embi+) **.2315 t 0,008 0,820
prob. 0,000 0,000
frcF14 = o, + B.(libor 6m + embi+) 1313 t
prob.

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&F Bovespa e Bloomberg.
Obs.: *** ** @ ** significam que os testes séo significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente, indican-
do rejei¢do da hipdtese de auséncia de cointegragado. Como varidvel deterministica, adicionou-se uma
constante. Para o nimero de autocovariancias optou-se pela opgéo long de Pfaff, (2008), devido ao
ntmero elevado de observagdes nas séries..

de cointegragao.
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Se de fato a taxa do cupom cambial é um fechamento tautolégico para a
paridade coberta de juros, como na equacdo (4), a constatagdo dessas re-
lagBes de cointegragdo constitui uma primeira evidéncia em favor da CIP
no Brasil.

O segundo passo da andlise econométrica é testar as relagdes entre os
forward premium se os diferenciais de juros calculados com a taxa do FRA
de cupom cambial em diversos vencimentos, também pelo teste de P-O.

Tabela 4 Testes de Raiz Unitaria — CIP

| ADF | PP KPSS|  ADF-GLS| LS

fsF09 0331  ***3676  ***1924 1797 3,328
fsF10 0482 1069 ***2675 1343 *-3668
fsF1l 0785 0993  ***3079 116 **-4424
fsF12 1,063 1156 #3716 0774 %3588
fsF13 1268 1320 *4113 0477 3,365
fsFl4 1,594 1770 %4181 0673 3,362
ADF PP KPSS|  ADF-GLS LS

iiF09 0142 0445  *+1933 2179 2405
iiF10 0430 0150 **2,605 1118 3,177
iiF11 0,682 0477 #3171 0992 3127
iiF12 0951 0823 ***3729 0788 3146
iiF13 0984 0897 ***3602 0484 2,690
iiF14 1,229 1083 ***3333 0195 1,907

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Obs.: *** ** @ ** significam que os testes sdo significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente, indican-
do rejei¢ado da hipétese de raiz unitaria no caso do teste ADF, PP ADF-GLS e LS e de estacionariedade no
caso do KPSS. Como varidvel deterministica, adicionou-se uma constante para todos os casos e, adicio-
nalmente, varidveis dummies para as quebras de nivel no caso do teste LS (em datas automaticamente
escolhidas de forma enddgena ao teste). A inclusdo de uma tendéncia deterministica linear néo altera
os resultados dos testes e as estatisticas néo foram reportadas por restricéo de espaco.

Os testes acima indicam a presenca de raizes unitarias na grande maioria
das vezes. As Gnicas excegdes ocorrem com o fsF09, pela rejeicao da hipé-
tese nula nos testes de PP a 1%, e com o fsF11 com a rejei¢do do teste LS,
a 5%, além das rejei¢bes apenas a 10% no caso do fsF10 e fsF11. Ainda as-
sim, optamos por assumir que as varidveissao integrada de ordem um I (1).
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Os testes indicam relagdes de cointegracdo em cinco dos seis testes,
fornecendo evidéncias em favor da CIP. As estatisticas de teste sdo tdo
mais significativas quanto menor o intervalo de tempo entre o inicio da
amostra e o vencimento dos contratos. Portanto, hd mais indicios, além
da inspecdo grafica dos desvios da CIP (grafico 3), em favor da hipdtese de
Skinner e Mason (2011), segundo a qual em economias emergentes a CIP
vale apenas quando calculada com titulos e contratos de curta maturidade.
Os resultados chancelam o uso das séries construidas para meses proxi-
mos do vencimento (fs, if e ii’), o que serd demonstrado na préxima secao.

Tabela 5 Testes de cointegracao de P-O — CIP

| P-0 | Vetor | a | [}]

fsF09 = o + B.iiF09 **%.269,9511 t 0,002 1,037
prob. 0,112 0,000

fsF10 = o + B.iiF10 **%.109,4511 t -0,015 1,275
prob. 0,000 0,000

fsF1l = o + B.iiF11 **%.38,0415 t -0,004 1,150
prob. 0,046 0,000

fsF12 = o + B.iiF12 **.25,1280 t 0,008 1117
prob. 0,000 0,000

fsF13 = o + B.iiF13 **-17.8370 t 0,008 1132
prob. 0,000 0,000

fsF14 = o, + B.iiF14 -10,4160 t 0,018 1,087
prob. 0,000 0,000

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

*EX ®¥ @ ** significam que os testes sdo significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente, indicando
rejeicdo da hipdtese de auséncia de cointegracdo. Como variavel deterministica, adicionou-se uma
constante, coerentemente como a especificagédo da paridade coberta da taxa de juros, possibilitando
ainterpretacao dos parémetros. Para o band with parameter optou-se pela opgéo long de Pfaff (2008),
devido ao niimero elevado de observagoes nas séries.

Os vetores de cointegragdo estimados apontam coeficientes o iguais a zero
e coeficientes  préximos da unidade.

5.2 Modelo GARCH

A terceira e Ultima parte da estratégia econométrica é modelar diretamen-
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te a paridade coberta de juros, a partir das séries construidas para meses
proximos do vencimento, descritas na secdo 4. A CIP é testada a partir
do diferencial de juros calculado a partir do FRA de cupom cambial (i) e
também com o diferencial construido com a /ibor em délares acrescida do
EMBI+ brasileiro (if").

Desta vez, os testes de raiz unitiria sdo conclusivos em favor da esta-
cionariedade de fs, if e ii’*. Podemos assim avaliar modelos de regressdo
simples.

Tabela 6 Testes de raiz unitaria para as séries completas — CIP (fs, ii e ii’)

Célula | ADF PP KPSS|  ADF-GLS| LS
fs ©%65023  ***-16,1867 03567  ***-63735  *+-9,5842
i #552190  ***-53018 03519 ***-48455  ***-69778
i *%.50877 53042 02468  ***-48744  ***-61583

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Obs.: *** ** e **significam que os testes sdo significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente, indican-
do rejeigdo da hipdtese de raiz unitaria no caso do teste ADF, PP ADF-GLS e LS e de estacionariedade
no caso do KPSS. Como varidvel deterministica adicionou-se uma constante a todos os casos e, adicio-
nalmente, varidveis dummies para as quebras de nivel no caso do teste LS (em datas automaticamente
escolhidas de forma enddgena ao teste). A inclusdo de uma tendéncia deterministica linear néo altera
0s resultados dos testes e as estatisticas ndo foram reportadas por restrigéo de espago.

Na regressdo sobre a taxa i, os residuos da estimagdo por MQO?* (6) indi-
cam a presenca de auto correlacdo serial, heterocedasticidade condicional
e ndo normalidade dos residuos. O teste de White, por outro lado, ndo
rejeita a hipétese nula de homocedasticidade. Ja a regressdo sobre a taxa /i’
(7) enfrenta os mesmos problemas de autocorrelacdo serial e heterocedas-
ticidade condicional, além da heterocedasticidade indicada pelo teste de
White. As equacdes abaixo apresentam os coeficientes estimados e abaixo,
entre parénteses, o p-valor correspondente.

00039 09554
= 0.0000) " (0.0000)" & ©)

29 O teste KPSS aponta na direcdo contréaria dos demais, rejeitando a estac1onar1edade com
um p-valor muito préximo de 10%. Contudo, acreditamos que as séries sdo I (0) devido a
rejei¢do da raiz unitdria ao nivel de 1% nos outros trés testes e também porque os residuos
das regressdes desta segdo também séo I (0).

30 Nas equagdes das regressdes, de agora em diante, sdo apresentados os coeficientes esti-
mados com os respectivos p-valores abaixo entre parénteses.
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~0.0004 0.9808 _

%~ (0.2508) " (0.0000)" " & ()
Tabela 7 Testes nos residuos — MQO equacdes (6) e (7)

Equacdo 6 Equacdo 7
F| n.R2 F n.R?
White 0,0768 0,1539 **%51812 ***10,3076
ARCH-LM (1) **%250,41 **¥%212,33 **%238,84 **%203,96
ARCH-LM (63) ***8,19 ***384,71 **%727 **%352,90
Breusch-Godfrey LM (10) #4202 71 **%]196 61 *#%75 A6 **%40] 33
Breusch-Godfrey LM (63) **%535 **%281,86 **¥1390  ***552,4978

Jarque-Bera ***10512,42 **%2130,71

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BM&FBovespa e Bloomberg.

Obs.: Os ntimeros entre parénteses ao lado dos testes indicam o niimero de defasagens maximas per-
mitidas.

Como os problemas de residuos ndo esféricos ndo afetam a nio-tenden-
ciosidade do estimador, é possivel avaliar os valores dos coeficientes.
Mesmo neste modelo de regressdo linear simples, a constante se man-
teve préxima de zero, coerentemente com a forma funcional da CIP.
O coeficiente B ficou préximo a 1,00 (um): B = 0,9808 quando a taxa
externa é o FRA de cupom cambial e = 0,95 quando a taxa externa é a
libor 6m + EMBI+.

Corrigimos os problemas nos residuos da regressio simples estimando
um GARCH (1,1) com a inclusdo da variavel exdgena (if) na equagdo da
média condicionada (ver Bollerslev, Engle e Nelson (1994) para um survey
a respeito desses modelos). Foi necessério adicionar ainda os termos AR
e MA, ambos de primeira ordem, a equagdo da média condicionada, para
eliminar a autocorrelacdo. Adicionalmente, o GARCH é estimado com re-
siduos GED (Generalized Error Distribution) devido a ndo normalidade
dos mesmos indicada nas estatisticas descritivas e nos residuos da regres-
sao da tabela 8%'. Obtemos, entdo, um modelo capaz de corrigir os proble-
mas encontrados na estimagio de (6).%

31 As estatisticas descritivas foram suprimidas por restri¢do de espago e podem ser disponi-
bilizadas aos leitores por meio de mensagem.

32 O teste de Ljung-Box ndo rejeita a hipétese nula em nenhuma das defasagens do corre-
lograma.
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Analogamente, no caso da regressdo sobre /i, também foi possivel corri-
gir os problemas dos residuos estimando um GARCH (1,1), com distribui-
cdo GED e termos AR (1) e MA (1) na equagdo da esperanga condicionada
para corrigir a autocorrelacio.

A escolha da especificagdo GARCH (1,1), assim como o uso das compo-
nentes AR (1) e MA (1) para a equagdo da esperanca condicionada, ocorreu
de acordo com dois critérios: 1) a especificacdo que gerasse residuos sem
heterocedasticidade e autocorrelacdo remanescente; e2) o critério de infor-
macio de Schwarz.

00015 10161 0979 0.8820
B = 0.0029) ¥ (0.0000)™ * (0.0000) T &~ (0.0000)%  (®)
00000 01272 , 08720

(o}

" 7(0.0109) " (0.0000) % T (0.0000) %"

00009 10188 09881 0.8231
R = (0.6371) T (0.0000)"* (0.0000) T & 7 (0.0000) 5 )

. 0.0000 01501 , 08486
7 (0.0000) " (0.0000)“* 7 (0.0000) "

Tabela 8 Testes ARCH-LM para equagdes (8) e (9)

Equacdo 8 Equacdo 9

F| n.R? F n.R2

ARCH-LM (1) 1,092 1,093 0,829 0,830
ARCH-LM (63) 0,357 23,203 0,394 25,600

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, BU&FBovespa e Bloomberg.

Obs.: Os niimeros entre parénteses ao lado dos testes indicam o nimero de defasagens maximas per-
mitidas.

Assim, também nos modelos GARCH (1,1) obtivemos pardmetros muito
préximos de zero para a constante, (a = -0.0015 e o =0.0009), e valores es-
tatisticamente iguais a 1 para B (8=1.0161 e $=1.0188)%, para os diferen-
ciais de juros medidos pelo FRA de cupom cambial e pela /ibor 6m acrescida

33 Em ambos os modelos, o teste de Wald indica a ndo rejeigdo da hlpotese de que os coe-
ficientes sdo iguais a 1.
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do EMBI+, respectivamente. Além disso, os modelos apresentam residuos
razoavelmente bem-comportados. Os resultados indicam a validade da
paridade coberta de juros no Brasil entre 2008 e 2013.

Gréfico 9 Variancias condicionais do GARCH (1,1) das equacdes (8) e (9)
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Fonte: Elaboragédo prdpria.

5 Conclusao

O teorema da paridade coberta encontra sélido respaldo empirico na lite-
ratura internacional entre diferentes paises e periodos. No Brasil, entretan-
to, ndo existem muitos trabalhos empiricos sobre o tema e a maioria en-
contra dificuldades em testar essa relagdo. Dessa forma, este artigo buscou
contribuir para o debate ao testar o teorema de paridade coberta de juros
para a economia brasileira entre os anos de 2008 e 2013. Em especial, des-
tacamos o valor encontrado para a constante, de & muito préximo de zero
e do pardmetro f estatisticamente igual a unidade. Sendo assim, mesmo
utilizando proxies e construindo as séries com um periodo relativamente
longo, de aproximadamente seis meses para cada contrato, os modelos

v.28 n1 2018 Nova Economia 239



Cieplinski, Braga & Summa

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

E importante ponderar, contudo, que, como se tratam de estimativas
pontuais, os resultados encontrados ndo invalidam a presenca de desvios
da paridade, como emblematicamente aconteceu no periodo turbulento
gerado com a eclosdo da crise do subprime, detectado no trabalho. E in-
teressante notar que esse desvio também aconteceu em paises Europeus,
durante a crise do subprime, como demonstraram Baba e Packer (2009).
Econometricamente, esses desvios configuram residuos autocorrelaciona-
dos, ndo normais e com efeitos ARCH, tratados na modelagem. Catego-
ricamente, pode-se afirmar que o trabalho indica que a CIP foi valida no
periodo de 2008 a 2013 na economia brasileira, mas que houve desvios de
curto prazo.

Uma segunda contribui¢do deste artigo diz respeito a importincia de se
utilizar varidveis de juros compativeis no calculo da CIP, isto é, taxas aces-
siveis aos agentes do mercado nacional. Procuramos evitar a comparagdo
entre ativos financeiros com caracteristicas muito diferentes, levando & en-
ganosa conclusdo de uma falha na CIP. Nesse sentido, foi possivel verificar
que o EMBI+ deve ser levado em consideragdo na denominagdo da taxa ex-
terna de juros. De fato, foi possivel ainda verificar econometricamente que
o EMBI+ é uma variavel relevante para testar a paridade coberta de juros.

A justificativa tedrica para a inclusdo do EMBI+ na denominagdo da
taxa externa de juros pode ser interpretada de duas formas: segundo a
interpretagdo predominante, a presenca de um prémio de risco positivo é
um indicativo, ou um resultado, de uma limitada mobilidade de capitais
no Brasil. Esta limitacdo leva a uma falha, comumente encontrada na lite-
ratura empirica, da CIP quando o EMBI+ ndo é levado em consideragéo.
A outra interpretagdo é fundamentada na versdo cambista da taxa de juros:
como o risco pais é um spread em relacdo a taxa livre de risco do ddlar
americano, este reflete um custo adicional de captacdo dos agentes nacio-
nais em moeda estrangeira. Nesse sentido, a taxa externa dada pela Jibor
acrescida do EMBI+ nacional é um indicativo do custo efetivo de crédito
de bancos e empresas brasileiras em ddlar.

Da mesma forma, seguindo essa versdo da CIP, ndo é de se surpreen-
der que a paridade tenha sido verificada em média no periodo estudado,
mesmo num periodo em que varias medidas de controle de capitais, es-
pecialmente na forma de tributacdo das movimenta¢des financeiras, fo-
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ram adotadas. Na versdo cambista, o IOF (impostos sobre movimentacdo
financeira), assim como qualquer custo de transacdo, é automaticamente
“precificado” na denominagdo da taxa de cdmbio futura, pois constitui um
custo adicional para a transagio. E possivel afirmar que o presente estudo,
de cardter eminentemente empirico, é coerente, portanto, com a interpre-
tagdo da versdo cambista da CIP, porém, essa discussdo tedrica das diferen-
tes versdes da paridade foge ao escopo deste trabalho.

Um dltimo resultado corrobora uma conclusdo de Skinner e Mason
(2011), de que é dificil encontrar resultados de validade da paridade co-
berta para paises emergentes quando os contratos utilizados sdo de prazos
mais longos. Nossos gréficos e testes de cointegragdo parecem indicar um
distanciamento do valor de equilibrio da CIP conforme maior o prazo do
contrato. Entretanto, é provavel que tais falhas sejam na verdade conse-
quéncias da reduzida liquidez dos contratos mais distantes de cAmbio fu-
turo no mercado brasileiro.
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