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Resumo:

Este estudo tem o objetivo de analisar operacGes de carry trade entre o Brasil e Estados Unidos,
com foco no longo prazo (periodo de 1, 2, 3, 4 e 5 anos), 0 que ndo € contemplado atualmente
em outros estudos. A auséncia de andlises com foco no longo prazo para tais operacfes gera
um gap para avaliagbes de investimentos mais duradouros o que pode trazer beneficios para
investidores, empresas e principalmente paises emergentes que séo o foco destas operacgdes -
gue impacta diretamente na realidade do mercado brasileiro e no campo internacional. Este
estudo contempla analises da operacdo mesmo em momentos de instabilidade econémica no
Brasil, com foco no periodo de 2000 — 2021 com janelas anuais de observacdes. O modelo
utilizado é o mesmo destacado pela literatura do tema, ou seja, modelo de paridade descoberta
de taxa de juros. Foram utilizadas técnicas econométricas, testes estatisticos para avaliar as
variaveis e o teste Wald para testar duas hipoteses, sendo a principal delas a hipotese de
“eficiéncia”. Diferente do que é apontado nos trabalhos que envolvem anélise de curso prazo,
verificou-se que estas operacdes de carater especulativo ndo deveriam ser concentradas apenas
em periodos de curto ou curtissimo prazo, mas também podem se avaliar periodos mais longos
nestas duas economias analisadas. Os achados indicaram lucro na operagédo para o periodo de
cinco anos em toda a série e quando a série foi reduzida em janelas de t+1, também foi
verificado lucratividade em periodos de longo prazo ao longo das janelas.

Palavras-chave: Carry Trade, Financas Internacionais, Paridade descoberta de taxa de juros,
Paridade Real vs Dolar, Operagdes Financeiras.
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Abstract:

This study aims to analyze carry trade operations between Brazil and the United States, focusing
on the long term (1, 2, 3, 4 and 5 years), which is not currently contemplated in other studies.
The absence of analyses focusing on the long term for such operations creates a gap for more
lasting investment evaluations, which can bring benefits to investors, companies, and especially
emerging countries that are the focus of these operations - which directly impacts the reality of
the Brazilian market and in the international field. This study includes an analysis of the
operation even in economic instability in Brazil, focusing on the period 2000-2021 with annual
observation windows. The model used is the same one highlighted in the literature in the field,
that is, the uncovered interest rate parity model. Econometric techniques, statistical tests to
evaluate the variables and the Wald test were used to test two hypotheses, the main one being
the “efficiency” hypothesis. Differently from what is pointed out in works involving short-term
analysis, it was found that these speculative operations should not be concentrated only in short
or very short-term periods, but longer periods can also be evaluated in these two analyzed
economies. The findings indicated operating profit for the five years in the entire series and
when the series was reduced in t+1 windows, profitability was also verified in long-term periods
along the windows.

Keywords: Carry Trade, International Finance, Uncovered interest rate parity, Real vs Dollar
Parity, Financial Operations.

1. INTRODUCAO

A violacdo da Paridade Descoberta da Taxa de Juros e a lucratividade das estratégias de
carry trade estdo intimamente relacionadas, sendo esta uma estratégia especulativa que vem
sendo utilizada especialmente nos paises emergentes (Pérez, 2017) e em particular nos paises
da América Latina desde a década de 90 (Fuentes, 2017), que impacta diretamente na realidade
do mercado brasileiro e no campo das financas internacionais.

Como observado por Rossi (2016), o modelo de carry trade, por sua vez, defende a ideia
de que a diferenca de taxa de juros entre 0s paises € compensada pela variacdo do cambio. Desta
forma, qualquer diferenca ou alteracdo na taxa de juros seria compensada por um movimento
no cambio. Estudos como os de Menkhoff et al. 2012 e Burnside et al. (2011), no entanto,
contestam a aplicacdo deste modelo de forma pratica destacando que em muitos casos a sua
aplicabilidade € valida apenas no curto prazo, ou seja, periodos inferiores a um ano.

A operacdo de carry trade, desta forma, ocorre quando o investidor observa que as
oscilages do cdmbio ndo acompanham diretamente a diferenca de taxa de juros entre os paises.
Logo, a operacdo objetiva a realizagdo de um empréstimo em moeda de baixa taxa de juros,
moeda de financiamento e realizacdo da compra de um ativo em outra moeda com alta taxa de
juros, moeda alvo. A carry trade, portanto, apenas se torna lucrativo caso o ganho da diferenga
de taxa de juros seja superior as variacdes cambiais. O uso da alavancagem para essa operagéao,
torna tais posigdes sensiveis as mudancas de taxas de juros e taxas de cambio (Heath et al.,
2007).

O mercado cambial brasileiro tem algumas particularidades quando comparado aos
mercados externos. A primeira delas consiste em néo existir a plena conversibilidade da moeda
brasileira, ou seja, ndo é possivel realizar transacdes no pais utilizando moedas estrangeiras.
Como reflexo da ndo conversibilidade, o ddlar futuro negociado na B3, nova empresa oriunda
da juncdo da BM&F Bovespa e CETIP, tem um volume maior que o ddlar spot ou dolar
negociado a vista. Como exemplo, apenas em marco de 2021 foram negociados um total
acumulado diario de R$2.046.662.723.225,00 em contratos de futuro de dolar conforme site da
B3. Isso ocorre porque qualquer investidor pode negociar dolar futuro, porém nem todos podem
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negociar ddlar spot como investimento ou hedge.

Outro ponto é a intervencdo por parte do Banco Central do Brasil (BCB). Essas
intervencgdes ocorrem através de cobrancga de impostos nas transagdes internacionais tais como
0 Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) e Imposto de Renda (IR) ou mesmo através de
leildes de dolar spot ou swap cambiais. O Brasil tipicamente utiliza os impostos para realizar
ajustes de capital estrangeiro no pais. Em 2010, por exemplo, o0 governo aumentou o IOF para
investimento de estrangeiros em titulos de renda fixa local de 2% para 4% e depois no mesmo
ano para 6%. Em 2013, este tributo foi alterado para zero e atualmente em 2021 a aliquota é
0,38% no fechamento do cambio e converséo do valor dos bens em moeda estrangeira.

A analise englobou o periodo de 2000 a 2021 no qual considera a crise de 2008 (iniciada
pelos EUA), assim como os prazos de 1 a 5 anos. Este periodo, logo foi verificado por uma
grande instabilidade do cambio, no qual o real ndo apresentou uma tendéncia firme, ou seja,
ocorreram momentos de desvalorizagcdo da moeda verificada fortemente em 2002, 2008 e 2016,
bem como momentos de valorizacdo do cambio.

O objetivo deste estudo é investigar se a estratégia de carry trade envolvendo o real
brasileiro e o dolar americano € lucrativa. Especificamente, pretende-se analisar se a operacao
de carry trade entre essas duas moedas proporciona retornos consistentes e positivos ao longo
do tempo. Além disso, busca-se compreender os fatores que podem influenciar a lucratividade
dessa estratégia e identificar eventuais periodos de maior ou menor rentabilidade. Por meio
dessa analise, o estudo visa fornecer insights relevantes para investidores, instituicdes
financeiras e pesquisadores interessados na relacdo entre o real e o dolar e na viabilidade da
estratégia de carry trade nesse contexto.

O modelo utilizado para o célculo da carry trade foi 0 mesmo destacado pela literatura
do tema, ou seja, 0 modelo de paridade descoberta de taxa de juros. O método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) foi utilizado na regressao do modelo. Foram utilizados testes
estatisticos para se avaliar as variaveis do modelo (desvio padréo, correlacdo entre as variaveis,
coeficiente de curtose, assimetria, teste Jaque-Bera e o teste de Dickey-Fuller). Em seguida
foram avaliadas as variaveis do modelo e o teste Wald para testar duas hipoteses, sendo a
principal delas a hipotese de “eficiéncia”.

Este trabalho apresenta como principal ponto de relevancia a adi¢do da necessidade de
analise de crises politicas e econdmicas que podem sensibilizar a economia e que devem ser
levadas em consideracdo. A crise de 2008, por exemplo, impactou ndo somente o Estados
Unidos como também toda a economia global no qual inclui o Brasil. Além disso, no caso
especifico do real e do doblar, o interesse em estudar a lucratividade dessa operacgdo se deve a
significativa volatilidade cambial e as taxas de juros relativamente altas no Brasil. Compreender
se essa estratégia € efetivamente lucrativa pode auxiliar investidores e profissionais do mercado
financeiro na tomada de decisdes de investimento e gerenciamento de risco.

Logo, este trabalho torna-se mais critico visto que muitos estudos ndo destacam a
predominancia de instabilidades econémicas. Adicionalmente, a literatura estrangeira, tais
como Froot e Thaler (1990), McCallum e Bennett (1994), Chinn e Meredith (2005) consideram
predominantemente periodos anteriores ao século XXI no qual utilizam como moeda de
referéncia o délar. Desta forma, o resultado da pesquisa pode ter implicagcGes importantes para
investidores que desejam diversificar suas carteiras e explorar oportunidades de arbitragem
cambial. Além disso, instituicGes financeiras e gestores de fundos podem se beneficiar ao
avaliar a viabilidade e os riscos associados a estratégia de carry trade entre o real e o dolar.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Teorias da Paridade de Taxa de Juros e Paridade Descoberta de Taxa de Juros

Como Bui (2010) observa, a verificacdo da lucratividade nas atividades de carry trade
é realizada através do modelo de paridade descoberta de taxa de juros. No entanto, é importante
antes o conhecimento do calculo da paridade coberta de taxa de juros (PCTJ), conforme a
equacdo 1.

Ft,t+k =5 = it,t+k - iz:,t+k
Eq. (1)

Onde: F; ., € S, representam o logaritmo natural entre a taxa de cambio a termo para k
periodos a frente (Fy;.x) € 0 cambio spot (S;); irr+k € ifeqx representam a taxa de juros do
periodo entre t e t+k respectivamente do pais da moeda local e estrangeira.

O prémio a termo (foward premium) situado no lado esquerdo da equacéo 1 é igual ao
diferencial de juros. Desta forma, ndo é observado a oportunidade de arbitragem e assim o risco
é neutro. O mercado de cdmbio brasileiro, conforme destacado pela literatura, apresenta maior
liquidez no mercado futuro e as oportunidades de arbitragem ocorrem quando a taxa a termo
ndo é igual a diferenca de juros.

Entende-se por arbitragem a operacdo de compra e venda de um mesmo ativo com o
objetivo de ganhos econdmicos sobre a diferenca de precos existente, para um mesmo ativo,
entre dois mercados. Trata-se de uma operagao sem risco em que o arbitrador aproveita que o
preco do ativo ainda ndo se ajustou para auferir lucro na operacéo.

No entanto, a paridade coberta de taxa de juros destaca que a variacao futura do cdmbio
é igual ao diferencial de taxa de juros subtraindo o prémio de risco cambial para k periodos
posteriores, RP; ¢, conforme a equagéo 2.

Fitik = Sterr + RPerik
Eq. (2)

Logo ocorre a equalizacdo dos ativos em moeda nacional (risco cambial esta coberto) e
ndo ha ocorréncia do risco pais. Desta forma, o desvio da paridade coberta de taxa de juros é o
risco pais no qual quando detectado da a entender que 0s ativos nacionais e estrangeiros nao
sdo substituidos perfeitamente. Frankel (1991) afirma que a ocorréncia deste desvio é a melhor
medida da auséncia da perfeita mobilidade de capital. Na equacéo 2, F; ;, € considerada como
a taxa de cambio a termo e S¢ . a taxa spot esperada no futuro.

Conforme Fama (1984), o risco cambial e a depreciacdo esperada da moeda estio
negativamente correlacionados, de modo que boa parte do prémio encontrado (foward
preminum) ocorre por conta do risco cambial. Desta forma, a taxa de termo difere da taxa futuro
spot e logo o investidor tem um prémio de forma a compensar o risco de investir em ativos na
moeda estrangeira versus na moeda local.

Uma das premissas do modelo é a hipdtese de expectativas racionais, ou seja, 0s agentes
econdmicos tém acessos irrestritos as informagdes. Aplicando no caso brasileiro a expectativa
de depreciacdo do cambio é verificada nos contratos de mercado futuro negociados na B3.
Considerando como exemplo um vencimento de 30 dias dos contratos de futuro de moeda, a
diferenca entre a taxa a termo (foward preminum) e a expectativa de depreciacdo da moeda no
periodo € o risco cambial.

Desta forma, substituindo a equacéo 2 na equacgdo 1 observa-se que a expectativa de
depreciacdo da moeda local esta relacionada a diferenca de taxa de juros entre os paises,
conforme equagéo 3.
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Sterr — St = letrk — it eer — RPresk
Eqg. (3)

Entretanto, a paridade descoberta de taxa de juros propde que o prémio de risco é igual
a zero consistente com a suposicao de risco neutro. Neste caso, a expectativa de variacdo do
cambio é igual a diferenca das taxas de juros dos paises, ou seja, 0s agentes econdémicos sdo
neutros ao risco.

O modelo de expectativas racionais destaca que o agente tem acesso a todas as
informacdes para que a expectativa do cambio futuro seja realizada, logo, ndo existe risco
cambial e, portanto, ndo ha ganho na arbitragem. Toda e qualquer diferenga do modelo é
motivada por erro aleatorio.

Desta forma, é esperado expectativas racionais no qual a taxa futuro do cAmbio Stt+k é
igual ao valor esperado no tempo t adicionado do termo de erro (ruido branco). Este erro logo
ndo é correlacionado a nenhuma informac&o no tempo t, seja a diferenca de taxa de juros ou o
cambio, conforme equacéo 4.

Sterk = Sf,t+k + &tk
Eq. (4)

Assim, substituindo a equacdo 4 na equacdo 3 temos a equacgao 5.

e — . %
Sttk — St = lejear — ek — RPriar + Ecrak
Eq. (5)

A regressao da paridade de taxa de juros desta forma € demonstrada na equacéo 6.

ASi i = a + ﬁ(it,t+k - iik,t+k) + &tk
Eqg. (6)

Onde: AS, .. representa a variagdo da moeda alvo em Kk periodos; i,y — if¢ix @
diferenca de taxa de juros entre o pais de moeda alvo e pais de moeda de financiamento; e &; ¢,
a combinacdo do risco neutro na equacao 3 e as expectativas racionais.

A hipétese de risco neutro dos mercados eficientes, por sua vez, defende que os desvios
da neutralidade do risco e expectativas racionais ndo devem ter correlacdo com a diferenca de
taxa de juros. Logo, a equacdo 5 deve ter o risco prémio igual a zero. Desta forma, a paridade
descoberta de taxa de juros pode ser testada considerando o a=0, =1 e &; ¢4 Ortogonal as
informacd@es disponiveis no tempo t.

Assim, considerando o B=1 e a=0, a variacdo do cambio seria compensada pela
diferenga de taxa de juros entre os paises. Portanto, como exemplo, um aumento de taxa de
juros pela politica monetéaria do pais impacta a depreciacdo da moeda local. Por outro lado, o
<0 implica que uma apreciagdo do cdmbio na moeda local esta associada a uma diminuicéo
da diferenca de taxa de juros entre os paises, assim como o 3>1 tem efeito contrario conforme
Froot e Thaler (1990).

O termo o diferente de zero, por usa vez, é consistente com a paridade descoberta de
taxa de juros. A desigualdade de Jensen expBe que a expectativa do log do futuro de cambio
ndo e igual ao log da expectativa do futuro de cAmbio. Alternativamente, o termo constante
reflete o risco prémio constante demandado pelo investidor no pais estrangeiro versus os ativos
domeésticos. Esse risco, no entanto, pode ser utilizado para diferentes ativos conforme sua
classificacdo de risco. Logo, para ativos lastreados em titulos publicos esse risco pode ndo ser
encontrado (Chinn e Meredith, 2005). Por outro lado, uma mudanca de taxa de juros pode
resultar em um maior prémio de risco (Froot e Thaler, 1990).
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Froot e Thaler (1990) em seu estudo destacaram um beta médio de -0,88. O resultado,
por sua vez, pode ser interpretado como um prémio de risco variavel a moeda estrangeira. Chinn
e Meredith (2004), por outro lado, destacaram a diferenca entre o beta de curto e longo prazo.
O periodo de 1 ano encontrou beta médio igual a -0,55, no entanto para periodos maiores
observou que a atividade de carry trade deixava de ser lucrativa com um beta crescente e
préximo de um entre os prazos de 1 e 5 anos. Deste modo, para o periodo de 5 anos Chinn e
Meredith (2004) encontraram um beta médio igual a 0,74. O beta préximo de um também foi
observado no trabalho de Chinn e Meredith (2005). Desta forma, estes estudos demonstram que
para periodo de longo prazo a hip6tese de paridade descoberta de taxa de juros é favoravel.

2.2. Literatura de Carry Trade

A carry trade tradicionalmente pode ser realizada por diferentes instrumentos
financeiros. A forma mais simples, no qual pode ser encontrado nos paises em
desenvolvimento, consiste na compra da moeda spot (moeda alvo) e a abertura de posi¢cdes em
ativos de curto prazo com o objetivo de manter até o vencimento, tais como titulos do governo
e certificados bancarios. Adicionalmente, a carry trade é observada em operagdes com
derivativos, o que inclui mercado futuro, termo de moedas e swaps assim como outras opc¢des
(Heath et al., 2007).

Na América Latina, especificamente, sdo encontrados 3 tipos de estratégias usualmente
vistas como investimento na moeda alvo. A primeira envolve a compra de ativos domeésticos,
no caso do Brasil, por exemplo, titulos do governo NTN-Fs e LTN ou titulos de empresa
privadas tais como os certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e certificados de recebiveis
do agronegécio (CRA). Titulos similares sdo vistos no Peru, México e Coldmbia. As outras
estratégias envolvem compra de moeda alvo de forma a ficar posicionado em contratos de
swaps ou contratos a termo de moeda (BIS Papers, 2015).

A carry trade, no entanto, também depende do regime de cambio adotado pelos paises.
Em 1999 o Brasil mudou o regime de cdmbio semifixo para cdmbio flutuante assim como
introduziu o regime de meta de inflacdo no mesmo ano. Com a globalizacdo financeira, a
maioria dos paises emergentes passaram a adotar o regime de cdmbio de flutuacdo suja com
graus diferenciados de intervencdo no mercado de cadmbio pela autoridade monetaria. O
mercado financeiro internacional apresentou um elevado crescimento ocasionado tanto pelo
aumento do fluxo do comércio exterior quanto pelo aumento vertiginoso do fluxo do
movimento de capitais. Esse crescimento, no entanto, foi interrompido pela crise subprime do
ano de 2008.

Como observado por Frankfurt (2011), paises com altas taxas de juros nominais sao o0s
principais alvos de especuladores do carry trade, e, em geral, sdo paises emergentes. Depois da
crise de 2008, as taxas de juros em paises desenvolvidos cairam muito mais do que as dos paises
emergentes, e as estratégias de aumento da oferta monetaria tornou o carry trade ainda mais
demandado.

O desempenho consistente das operacgdes de carry trade foi verificado durante o inicio
dos anos 2000, antes da crise de 2008, entre paises com baixa taxa de juros como Japao e Suica,
moeda de financiamento, e paises com alta taxa de juros como Australia e Nova Zelandia. O
ddlar australiano e dolar da Nova Zelandia tiveram uma apreciagédo significativa no periodo
destacado, assim como Rand da Africa do Sul (Heath et al., 2007). As moedas asiaticas,
principalmente do Japdo, Nova Zelandia e Australia logo se tornaram indice de referéncia de
carry trade, tais como o CSFB Rolling, DB Havest e Intelligent Carry Trade Index (Gyntelberg
e Remolona, 2007).

A carry trade com retorno positivo é particularmente vista em posic¢des de curto prazo.
Chinn e Meredith (2004) realizaram estudos com os paises do G7 para prazos que variaram de
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3 meses a 10 anos entre 1980 e 2000 e destacaram que alteragfes no cambio no curto prazo
conduzem a uma resposta da politica monetaria do pais o que resulta em uma correlacédo
negativa do cambio com a taxa de juros, ao contrario da hipdtese de paridade descoberta de taxa
de juros. Por outro lado, o cambio e a taxa de juros, em uma perceptiva de longo prazo sédo
determinados por fundamentos macroecondmicos e assim sao mais consistentes com a paridade
descoberta de taxa de juros.

Como observado em Zurawski e D’ Arcy, (2009), a operacao realizada com o iene como
moeda de financiamento e o ddlar australiano como moeda alvo, por exemplo, foi altamente
lucrativa entre 2003-2007 periodo em que 0 cdmbio apresentava baixa volatilidade. Instituicdes
financeiras criaram contas margens chamadas de “agregadores de varejo” no qual permitia aos
japoneses alavancar suas posicoes de carry trade de longo ou curto prazo. Durante esse periodo
foi verificado um aumento progressivo de volume de transa¢Ges cambiais e nimero de contas
no Japdo. Porém, em 2008, a moeda australiana foi fortemente desvalorizada e as operacGes de
carry trade apresentaram fortes perdas ap6s um periodo estavel.

Conforme Tse e Zhao (2012) a lucratividade da operacdo de carry trade ndo apenas
depende da diferenca de taxa de juros como também da baixa volatilidade dos mercados. Por
outro lado, ao longo de 2009 a popular carry trade iene e dolar australiano apresentou um
impressionante retorno de 40% devido a apreciacdo da moeda australiana. Estudos mostram
que esta operagdo é um importante fator que causa oscilacdes do cambio. A sua maior procura
cria maior demanda pela moeda alvo, por outro lado, alteragdes na demanda impactam
diretamente o cAmbio em dire¢do oposta.

Um estudo de Barroso e Snata-Clara (2015) buscaram analisar estratégias de otimizagéao
de portifélios de moedas (com operages carry trade). Em seu estudo, notaram que carry trade,
momentum e value reversel contribuem para o desempenho da carteira, enquanto a taxa de
cambio real ndo. A carteira 6tima resultante produz retornos out-of-sample que ndo sdo
explicados pelo risco e sdo valiosos para investidores diversificados que possuem acgdes e
titulos. A exposicdo a moedas aumenta o indice Sharpe de carteiras diversificadas em 0,5 em
média, ao mesmo tempo em que reduz o risco de colapso.

Bruno e Shin (2017) conduziram uma analise em empresas de empréstimos em ddlares
americanos por empresas ndo financeiras de fora dos Estados Unidos. Concluiram que as
empresas de mercados emergentes com liquidez de caixa ja elevada sao mais propensas a emitir
titulos denominados em ddlares americanos, especialmente durante os periodos em que o carry
trade do ddlar é mais favoravel. Os rendimentos da emissao de titulos em dolares aumentam o
caixa da empresa mais do que outras fontes de fundos. A evidéncia aponta para decisoes
financeiras que se assemelham a carry trades, em vez de empréstimos preventivos em
antecipacéo a futuras necessidades de financiamento.

Stathopoulos e Verdelhan (2019), investigaram questdes ligadas a estrutura do prémio
de risco de operagOes de carry trade. Notaram que fixando o horizonte de investimento, 0s
retornos das operacdes de carry trade diminuem a medida que aumenta o vencimento dos titulos
estrangeiros. Nos paises desenvolvidos, os prémios de prazo em moeda local, que aumentam
com o vencimento dos titulos, compensam os prémios de risco cambial. Da mesma forma, na
série temporal, a previsibilidade dos retornos dos titulos estrangeiros em dolares diminui com
0 vencimento dos titulos. Os principais modelos de ndo arbitragem em finangas internacionais
ndo correspondem a estrutura de prazo descendente dos prémios de risco de carry trade de
moeda.

Tomio (2020) desenvolveu um estudo com paises desenvolvidos e em desenvolvimento
em uma analise de causalidade de Granger com a abordagem de Toda-Yamamoto. O autor
explorou a relacdo entre o carry trade e quatro variaveis financeiras relacionadas (diferenciais
de taxa de juros, sentimento de mercado, indices de mercado de ag¢Ges locais e o indice de
mercado de ac¢Oes dos Estados Unidos) em dez moedas (Délar Australiano, Real Brasileiro,
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Dolar Canadense, Euro, Libra Esterlina, lene Japonés, Peso Mexicano, Délar da Nova Zelandia,
Rublo Russo e Franco Suico). Considerando tanto periodos de flexibilizacdo quanto de restri¢éo
monetéria nos Estados Unidos ap6s a crise de 2008. Os resultados mostram diferencas
relevantes e semelhancas na relacdo de longo prazo entre essas variaveis para cada moeda
analisada e periodo monetario nos Estados Unidos. O mais importante é que,
independentemente da forca do dolar americano (fraco ou forte), a taxa de cambio é um bom
preditor da atividade de carry trade.

E em estudos mais recentes com o crescente uso de machine learning e inteligéncia
artificial em analises de mercado, é interessante citar o estudo de Wang et al. (2022) para a
previsdo de retornos de operac@es de carry trade no mercado. Como observado pelos autores,
0 excesso persistente de retornos de carry trade representa um desafio para a eficiéncia do
mercado de cambio. Usando um conjunto de dados de 10 moedas entre 1990 e 2017,
encontraram (i) um modelo de aprendizado de maquina, redes de memdria de longo prazo
(LSTM), previsao de retornos de carry trade melhores do que modelos lineares e de limite e
outros modelos de aprendizado de maquina; e (ii) os retornos excessivos do carry trade se
deterioram ap0s a crise financeira global de 2007-2008 em todas as previsdes do modelo,
indicando que a paridade descoberta da taxa de juros ainda pode se manter no longo prazo.

2.3. Estudos do Modelo de Paridade Descoberta de Taxa de Juros no Brasil

Os estudos de andlise de paridade descoberta de taxa de juros para o Brasil sdo
abrangentes. Além de verificar diferentes metodologias, foram realizados para diferentes
periodos e frequéncia.

Garcia e Olivares (2001) através da metodologia de minimos quadrados ordinarios
(MQO) utilizaram o arcabouco tedrico de Fama (1984) através de dados mensais. O beta
encontrado para o periodo de 1995 a 1998 foi igual a 0,295 e um alfa igual a 0,358. A hipotese
de “eficiéncia” (Ho,: a=0, B=1), o que representa a paridade descoberta de taxa de juros, ¢
rejeitada pelo teste Wald.

Carvalho e Divino (2009) estimaram o modelo através dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) além do método dos momentos generalizados (GMM). O periodo de 1995 e
2007 mostrou um beta significante para ambos os modelos igual a 1,012 através do MQO e
1,018 através do GMM, logo a hipotese de paridade descoberta de taxa de juros nao é rejeitada
0 que descarta a carry trade como operacao lucrativa. Carvalho e Divino (2009) destacam no
periodo houve uma crescente mobilidade de capitais e evidenciam o estudo de Edwards e Khan
(1985).

Como principais achados, os autores verificaram que em fungdo da auséncia de
arbitragem, do livre fluxo de capitais, considerando também questfes de concorréncia perfeita,
a taxa de juros de economias em desenvolvimento tende a seguir um mesmo direcionamento de
taxas de juros de economias desenvolvidas.

Frankfurt (2011) desenvolveu um estudo com 7 paises durante o periodo de 2005 —
2011, dentre eles o Brasil. O objetivo era de buscar um modelo para escolher moedas e 0s
periodos com o intuito de aplicar a estratégia de carry trade, usando sinais como estrutura a
termo de volatilidade, taxa implicita de moeda estrangeira, medida de reversao ao risco e spread
de titulos sobre swaps locais. Foram utilizadas sete moedas apontadas pelo autor como high
yield na época, com o intuito de se avaliar 9 modelos para tomada de decis&o baseado em opcGes
de escolhas de portfolios. O autor identificou uma boa aderéncia dos modelos e notou que o
importante para se avaliar uma boa estratégia de carry trade em prazos menores é ter uma
modelagem que seja aderente e gere boas respostas em relacdo ao cambio, j& que as taxas de
juros tém uma importancia menor do que o risco da moeda.

Pereira (2011) estudou durante o periodo de 2000 — 2007 os riscos de operacdes de carry
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trade sob uma abordagem n&do-paramétrica com o intuito de se analisar momentos de ordem
superior da assimetria e curtose, com 8 paises, incluindo o Brasil. O autor aponta em suas
concussdes que considera esta operacdo especulativa, mas que é muito usada no mercado
internacional e seu lucro é baseado justamente na violacdo da chamada Teoria de Paridade
Descoberta da Taxa de Juros. Foi detectado que com o crescimento da assimetria dos retornos
cambiais também ocorria um crescimento do diferencial de juros, o que poderia indicar o risco
de crash. Enquanto isso, a avaliacdo dos resultados em relagéo a curtose nao foi conclusiva.

Souza e Curado (2013) tratam exclusivamente da economia brasileira entre o periodo
de 2003 e 2008, no qual ndo h& grandes oscilagdes do cambio. O estudo utiliza como
metodologia a estimacdo do VAR com os dados das variaveis mensais de taxas de cambio,
diferencial de taxa de juros e o prémio de risco soberano representado pelo embi+. Os resultados
ndo confirmaram a paridade descoberta de taxa de juros e foi verificado que a variacdo da taxa
de cambio no Brasil foi mais influenciada pelas proprias variagdes cambiais e pelo risco pais.
Ademais, a diferenca entre taxa de juros entre 0s paises apareceu como uma variavel menos
relevante para explicar as variagdes cambiais.

Carvalho e Carvalho (2015) analisaram o efeito da politica de reducdo da taxa de juros
béasica sobre a taxa de cAmbio nominal flutuante da economia brasileira tendo por fundamento
a teoria da paridade descoberta de juros. Foram utilizados dados de 2001 a 2012 e uma
metodologia que tem por base 0 modelo de Vetores Auto-Regressivos com Correcdo de Erros
(VECM). Os resultados encontrados demonstraram que o teste de quebra estrutural de Chow
(1960) rejeitou a hipotese nula de que os pardmetros do modelo nos dois periodos (antes e
depois da crise global de 2008) sdo iguais. Além disso, o resultado do teste de causalidade de
Granger sugeriu que ndo se pode rejeitar a hipotese de que a taxa de juros ndo causa a taxa de
cambio.

Ferreira e Moore (2015) analisaram estratégias de carry trade em 28 paises, dentre eles
o Brasil, em relacdo ao mercado dos EUA durante o periodo de 1999 —2012. Os autores notaram
que os titulos de paises com retornos mais altos do que os norte-americanos carregam uma
quantidade maior de risco cambial. Esse risco foi medido pela covariancia entre os excessos de
retorno obtidos de aplicaces no estrangeiro. Também foi notado que hd um aumento notavel
na média da taxa de depreciacdo da moeda, durante recessdes norte-americanas, de paises
frequentemente considerados mais arriscados para se investir, dados seus fundamentos
econdmicos e institucionais, como, por exemplo, Brasil, Turquia e México. Uma observacao
interessante foi que sugestdes de politica econdémica podem ser deduzidas do resultado destas
estratégias. Por exemplo, a reducdo da divida atrelada a variacdo cambial pode ser benéfica para
0s paises com taxas de juros médias altas (supondo residéncia nos EUA) com fatores de
consumo norte-americanos.

Villela (2017) em seu trabalho analisou a paridade de taxas entre o mercado norte-
americano (EUA) e o brasileiro, durante 1986 - 2016. A metodologia utilizada contemplou o
VECM com o intuito de se analisar prazos mais longos e 0 modelo multivariado GARCH para
modelagem da média e da variancia das variaveis. Os resultados apontaram uma relacdo de
equilibrio no longo prazo para as variaveis de paridade, porém, apontaram desequilibrio em
relacdo a taxa cambial.

Cieplinski, Braga e Summa (2017) analisaram com base na teoria de paridade o mercado
brasileiro durante os anos de 2000 — 2014. Por meio de um modelo GARCH, os resultados
indicaram que com condig¢des mais estaveis nas contas externas, um crescimento do diferencial
de juros acarreta um maior fluxo de capitais e consequente valoriza¢do do cambio. Ja no caso
de momentos em que ocorram instabilidades que acarretem evasao de capital estrangeiro e uma
consequente queda do cambio, a autoridade monetaria busca minimizar tais impactos ao utilizar
da sua prerrogativa de manipular o diferencial de juros. Os autores também identificaram um
impacto positivo do cambio em relacdo do diferencial de juros e um impacto negativo do
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diferencial de juros na variagdo do cambio.

Reis (2017) buscou analisar a influéncia que o efeito lead-lag pode ter nos retornos das
operacOes de carry trade com 10 paises (dentre eles o Brasil), durante o periodo de 1999 —
2016. O efeito lead-lag serve para apontar a relacdo entre mercados, onde um € o lider e o outro
0 seguidor. Esse movimento conjunto entre dois mercados vai na contramdo da teoria de
eficiéncia do mercado, e acontece quando ha ocorréncia de cointegragéo e causalidade. Dessa
forma, ndo € lucrativo usar a estratégia de carry trade quando tal fenémeno ocorre. De maneira
adicional os autores tentaram formar estratégias eliminando a utilizagdo de moedas com esse
efeito e ndo obtiveram bons retornos.

Fuentes (2017) elaborou um estudo com o real (BRL), peso mexicano (MXN) e peso
colombiano (COP) frente ao dolar para entender as melhores estratégias com carry trade no
periodo de 2000 — 2016 fazendo ponderacdo de carteiras de investimentos utilizando
indicadores de performance de carteiras como sharpe e VaR (value at risk) para o caso de
analises long-only, long-flat e long-short (lembrando que long-only é uma posicao de compra,
long-short de venda e long-flat com compra e venda, também conhecida por long-biased).
Como principais achados, verificou-se que existem beneficios de diversificacdo em relacdo as
estratégias com a COP e a MXN, e que em relagdo ao BRL foi notada a melhor estratégia que
apresenta 0s maiores retornos e maiores indices Sharpe.

Marins e Prates (2019) analisaram entre 2000 — 2017 os efeitos das variagbes cambiais
de paises em desenvolvimento com foco no México e Brasil. O objetivo era de destacar a
influéncia de fatores institucionais de cada pais, bem como faz fases do ciclo financeiro
internacional e utilizando o Método de Média Mdvel Exponencial e o coeficiente de Pearson
para analisar a relacdo entre as taxas de cambio e os determinantes da equacéo keynesiana. Os
autores concluiram que o Brasil possuia um maior potencial para as operagdes de carry trade,
dado as altas taxas de juros praticadas em comparacdo com as taxas do México. Porém, é
importante observar que de maneira contréria ao Brasil, 0 México possui um fluxo de capital
estrangeiro constante em funcdo da regulacao das receitas em ddlares, a chamada PEMEX.

Arya (2020) analisou o papel da arbitragem na criagdo de movimentos cambiais com
foco na estratégia de carry trade no periodo de 2004 — 2019 considerando 15 moedas de
economias desenvolvidas e 32 moedas de paises emergentes (dentre eles o Brasil). Trabalhou
com estratégias de arbitragem de moeda dominante, com base no risco de endogeneidade,
apresentando trés proposicdes em que as moedas herdam esse risco impulsionado pela
arbitragem apenas quando a atividade de carry trade € generalizada, implicando na
endogeneidade do retorno observado do carry trade. Como concluséo verificou que o carry
trade gera risco impulsionado pela arbitragem ao induzir movimentos da taxa de cambio, o que
sugere que alguns mercados emergentes podem se beneficiar do gerenciamento de suas taxas
de cdmbio para restringir o risco impulsionado pela arbitragem.

Yin e Nie (2021) estudaram as operacdes de carry trade do ponto de vista do Capital de
Risco Intermediario (do inglés ICR), ou seja, dos intermediarios financeiros no periodo de 2000
—2018 com 10 economias desenvolvidas e 15 emergentes (dentre elas o Brasil). Foi verificado
gue o ICR tem um forte poder explicativo para os retornos de moeda da série temporal, bem
como ter a capacidade de ser uma peca-chave dos retornos da moeda com um preco de risco
positivo na analise de secdo transversal, sugerindo que os intermediérios financeiros séo
investidores marginais nos mercados de moeda. Os autores encontraram um efeito assimétrico
do ICR com as moedas, sendo mais sensiveis ao ICR negativo. Além disso, a heterogeneidade
do ICR ¢ significativa apenas para economias emergentes.

Santos, Klotzle e Pinto (2021) analisaram o impacto do risco politico nas operagdes de
carry trade de moedas dos mercados emergentes do Brasil, México, Chile e Russia em relagédo
ao ddlar norte-americano com periodos que vao de 1994 — 2017. Os resultados indicaram a
presenca de um prémio de risco para todas as moedas, porém, observou-se que o risco politico
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impactou negativamente nos retornos apenas para o real brasileiro - como resultado da
desvalorizacdo da taxa de cambio. Esse efeito ndo foi observado para os demais paises
analisados. Isso indica que, no contexto do carry trade, o investimento deve ser evitado, uma
observacao relevante e consistente com a realidade econémica. Vale ressaltar também que foi
observado que o risco politico provoca a desvalorizagdo do real.

Ledo (2022) desenvolveu uma tese de doutorado que foi dividida em trés artigos
relacionados com a temética, onde no artigo 1 investigou a relacdo entre a rentabilidade do carry
trade e a volatilidade da taxa de cdmbio nominal em 23 paises no periodo de 2001 a 2019.
Utilizando regressdo linear com dados em painel e teste de causalidade, os resultados mostram
que a variacdo na rentabilidade do carry trade tem impacto positivo na volatilidade cambial,
com a causalidade ocorrendo da rentabilidade para a volatilidade. O estudo também destaca
outros fatores que afetam a volatilidade, como o acimulo de reservas cambiais e o indicador de
volatilidade do S&P 500.

No artigo 2, Ledo (2022) investigou o efeito da sobreapreciacdo cambial no emprego
total e setorial, bem como no emprego dos setores envolvidos no atendimento a demanda
externa. Utilizando o Método Generalizado dos Momentos e dados de 51 paises no periodo de
1995 a 2018, os resultados mostram que a sobreapreciacdo cambial tem um impacto negativo
no emprego no curto e médio prazo, especialmente nos setores ligados a demanda externa.

Finalmente no artigo 3 Le&o (2022) analisou o repasse cambial para os prec¢os no atacado
no Brasil, no periodo de 2000 a 2020, utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios
com janelas deslizantes. Os resultados mostram que os parametros do repasse cambial variam
ao longo do tempo e apresentam comportamento ndo estavel. O estudo identifica dois
momentos distintos: um pré-2011, com reducdo do repasse, € um pds-2011, com aumento do
repasse, possivelmente influenciado por mudancas no regime de cambio.

No contexto destes estudos analisados, este trabalho pretende trazer para discussdo um
assunto ainda ndo explorado na literatura das operacOes de carry trade que o de entender um
pouco mais a respeito da lucratividade de tais operacfes em prazos mais longos para a realidade
das operagOes no mercado brasileiro com a operacdo BRL/USD de 1, 2, 3, 4 e 5 anos ao longo
do periodo de 2000 — 2021 considerando a janela de periodo em t+1 para andlise, ou seja, de
2001 — 2021, 2002 — 2021 e assim por diante. Para entender a dindmica de célculo para tais
operacdes, a proxima secdo ird evidenciar o desenvolvimento quantitativo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As bases de dados para a pesquisa tiveram como origem o Banco Central do Brasil,
Bolsa de Valores Brasileira (B3) e o sistema Thompson Reuters. Os dados de taxa de cdmbio
do pais tém como origem o Banco Central do Brasil. Assim como destacado em outros estudos
tais como Chinn e Menzie (2006) existe a dificuldade de obter ativos com mesma maturidade
entre paises. Desta forma, considerou-se neste estudo as curvas de juros para 0s prazos de carry
trade, 1,2,3,4 e 5 anos. Importante ressaltar que taxacao, controle de capitais e demais custos
gue possam impactar a rentabilidade da taxa de juros ndo foram considerados neste estudo.

A meta de taxa de juros dos Estados Unidos Fed Funds é determinada pelo FED (Federal
Reserve) através do Comité de Politica Monetaria (Federal Open Market Commite - FOMC)
expressa em dia corridos. Esta taxa serve de balizamento para as taxas interbancarias. No
entanto, este trabalho utilizou uma curva de 3 meses de juros zero cupom yield americana visto
gue a meta de taxa de juros € uma série e ndo projeta a taxa de juros para o futuro. A curva de
juros teve como fonte a Reuters.

O Brasil tem a meta de taxa de juros estipulada internamente. A meta SELIC é divulgada
pelo COPOM (Conselho de Politica Monetéria), 6rgdo do BACEN, e sua divulgacéo reflete nas
taxas interbancéarias. A reunido do COPOM ocorre a cada 45 dias no qual é analisada a
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necessidade de alteracdo da taxa de juros. Este trabalho, no entanto, ira utilizar a curva de juros
swap DI x PRE que projeta a curva de juros para diferentes vértices. Esta curva estima a taxa
de juros para o periodo a ser analisado. O dado foi obtido pela bolsa brasileira, B3. A taxa de
juros brasileira, porém, diferente de grande parte dos paises, é calculada como padrédo por dia
util na base 252 considerando juros composto.

O modelo a ser utilizado para célculo do carry trade € 0 mesmo destacado pela literatura
do tema, ou seja, 0 modelo de paridade descoberta de taxa de juros, conforme a equacéo 6
destacada na revisdo bibliografica. O método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) foi
utilizado na regressdo do modelo. Desta forma, ao substituir as variaveis da equacdo 6 para as
variaveis deste trabalho, € possivel elaborar a regressdo descrita na equacao 7.

LN(s /s = @+ B(Ln[1+ SDIPRE. ;1| — Ln[1 + ZCV,ryi|) + €rpvk
Eq. (7)

Onde: Lng,,,.s) € O logaritmo da variagdo cambial entre o tempo t e t+k;

Ln[1+ SDIPRE,,,,] € 0 logaritmo da curva swap DIXPRE no periodo entre t e t+k; e
Ln[1 + ZCY, .| € 0 logaritmo da curva Zero Cupom Yield no periodo de t e t+k; e &,,,, ¢ 0 €rro
aleatorio.

No entanto, primeiramente foi realizado a analise das varidveis. Uma analise preliminar
de desvio padrdo, correlacdo entre as variaveis, coeficiente de curtose, assimetria, teste Jaque-
Bera destaca a relagdo entre as variaveis assim como caracteristicas das series temporais.
Posteriormente, foi analisado a estacionariedade das variaveis diferencas de taxa de juros
(variavel exdgena) e variagdo do cadmbio (variadvel enddgena). De forma a verificar se a série €
estacionaria, o teste de raiz unitaria foi aplicado através do teste de Dickey-Fuller.

Para os casos de séries ndo estacionarias, foi verificado a estacionariedade da primeira
diferenca de forma que o modelo de regressdo apenas utilize séries estacionarias. Apds a
verificacdo e ajustes das séries ndo estacionarias, 0 modelo de regressdo foi aplicado. As
principais analises do modelo envolvem o beta, alfa, teste Wald, desvio padrdo de beta e do
alfa. O teste Wald, foi utilizado para testar duas hipdteses, sendo a principal delas a hipotese de
“eficiéncia” (H,: a=0, f=1) no qual ¢ possivel verificar se o modelo de paridade descoberta de
taxa de juros € rejeitado.

Desta forma, para 0s casos em que em que o valor p da estatistica F for menor que 0,1,
o teste € rejeitado ao nivel de significancia a 10%. Adicionalmente, foi testado a hipdtese nula
H,: B=1, no qual o alfa da regressao ¢ isolado da analise. Finalmente, o resultado do carry trade
pode ser analisado através da equacdo 8 que neste trabalho sera apresentado através de um
gréfico de retorno ao longo do periodo analisado.

Retorno da Carry Trade = (Ln[l + SDIPRELH,(] - Ln[l + ZCYM,(D = Ln(s,,,./s)
Eq. (8)

A analise do periodo de 2000 a 2021 foi realizada de forma a verificar o impacto na
atividade da carry trade no periodo e nas janelas anuais em t+1. Foram analisados os periodos
de longo prazo de 1,2,3,4 e 5 anos. Logo para o investidor que abrir uma operacdo de carry
trade em 2016 com prazos de 5 anos terd a mesma encerrada apenas em 2021, motivo pelo qual
os graficos nas analises da operacao na proxima sec¢do apresentam os dados até o ano de 2016.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com referéncia ao periodo de 2000 a 2021, foi possivel observar o retorno logaritmico
da série de cambio do real x dolar, onde as maiores variacbes podem ser notadas nos periodos
de 2002 (com a influéncia da mudanca do ambiente politico brasileiro), durante o periodo de
2008 com a crise subprime nos Estados Unidos da América e no periodo de 2014 — 2016 com
instabilidades politicas internas.

A instabilidade do cambio foi acompanhada da instabilidade da taxa de juros do Brasil.
Apos a subida da taxa SELIC em 2002 observou-se uma tendéncia de queda ao longo dos anos
e desvalorizacgéo do real frente ao ddlar.

O teste de Jaque-Bera no qual testa a normalidade das séries, considerando um nivel de
significancia igual a 10% referente ao campo p valor, foi rejeitado para todas as séries cambiais
(tabela 1) e o que mostra a normalidade das séries de curvas de juros e para a tabela 2 apenas
ndo rejeitado no caso das taxas de juros do Brasil para 4 e 5 anos.

As curvas de taxas de juros brasileiras e o retorno do cdmbio exibiram, em geral, uma
assimetria positiva, semelhante a taxa de juros americana. 1sso indica que, em média, as taxas
de juros e o retorno cambial apresentaram valores mais elevados a direita das distribuigdes,
indicando a presenca de caudas mais pesadas nessa regido.

Além disso, ao realizar o teste de curtose para todas as séries, observou-se que elas
apresentaram uma curtose leptocurtica. Isso significa que as distribui¢6es das séries foram mais
concentradas em torno de suas médias, com caudas mais pesadas em compara¢do com uma
distribuicdo normal. Em outras palavras, as séries de taxas de juros brasileiras, retorno cambial
e taxa de juros americana tiveram uma maior concentracdo de observacfes em torno de seus
valores médios, com uma probabilidade relativamente maior de eventos extremos em
comparagdo com uma distribuicdo normal.

Esses resultados tém implicagdes importantes para a compreensao do comportamento
das taxas de juros e do retorno cambial no contexto brasileiro. A assimetria positiva sugere que
0S movimentos ascendentes das taxas de juros e do cambio podem ser mais acentuados do que
0s movimentos descendentes, o que pode ter implicacdes para estratégias de investimento e
gestdo de risco. A curtose leptocurtica indica que as séries sdo mais concentradas em torno de
seus valores médios, o que pode influenciar a volatilidade e a probabilidade de eventos
extremos.

Essas observacdes reforcam a importancia de compreender e modelar adequadamente o
comportamento das taxas de juros e do cambio, levando em consideracdo suas caracteristicas
especificas, como assimetria e curtose. Essas informacGes sdo relevantes para investidores,
instituicdes financeiras e pesquisadores interessados em analises de risco, precificagdo de ativos
e estratégias de investimento nos mercados financeiros brasileiro e internacional.
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Tabela 1
Estatisticas dos Retornos da variagdo cambial.

ASt 1 AStt+r ASt4s ASt s AStss
Mediana -0,0015 -0,0013 -0,0013 -0,0014 -0,0010
Média -0,0010 -0,0012 -0,0009 -0,0010 -0,0005
Maximo 0,0476 0,0476 0,0293 0,0293 0,0293
Minimo -0,0357 -0,0357 -0,0357 -0,0357 -0,0357
Desvio-Padrao 0,0103 0,0103 0,0093 0,0093 0,0094
Assimetria 0,4118 0,4114 0,0707 0,0814 0,0229
Curtose 6,6385 6,5948 5,1095 5,1060 4,8999
Jarque-Bera 112,4975 109,9313 36,1310 36,0649 29,1944
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observacdes 194 194 194 194 194
Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos resultados do Eviews.
Tabela 2
Estatisticas dos Retornos das curvas de juros do Brasil e Estados Unidos.
ifR lgR lgR lfR lgR ifUA l-g'UA l-g'UA ifUA ig'UA
Mediana 0,13 0,12 0,12 0,11 0,0 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Média 0,12 0,12 0,11 0,11 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,23 0,23 0,23 0,18 0,18 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Minimo 0,07 0,06 0,06 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Desvio-Padréo 0,04 0,04 0,04 0,03 0,04 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Assimetria 0,69 0,85 0,92 0,22 -0,08 1,07 1,32 1,24 1,13 1,21
Curtose 3,16 3,48 3,97 250 297 275 3,50 3,28 3,06 3,14
Jarque-Bera 1543 2498 3512 350 0,21 37,66 5853 50,19 40,96 47,15
p-valor 0,00 0,00 0,00 0,17 0,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Observacoes 194 194 194 194 194 194 194 194 194 194

Fonte: Elaboracao prdpria com base nos resultados do Eviews.

As curvas de juros, adicionalmente, sdo correlatas conforme tabela 3. As correlacdes
entre as curvas de juros do Brasil e dos Estados Unidos s&o, em sua maioria, positivas, indicando
uma tendéncia de movimentos semelhantes nas taxas de juros desses paises. Com excec¢do da
correlagdo entre a taxa americana para 4 anos e a brasileira para 5 anos, todas as outras
correlagdes foram positivas.

Ao analisar as correlagdes considerando 0 mesmo periodo, observou-se que a menor
correlacéo foi de 0,273 para um prazo de 3 anos, enquanto a maior correlacéo foi de 0,389 para
um prazo de 1 ano. Isso sugere que as taxas de juros no Brasil e nos Estados Unidos estdo, em
certa medida, inter-relacionadas, com movimentos semelhantes em diferentes prazos.

Por outro lado, os retornos do cambio apresentaram uma correlagcdo negativa tanto com
a curva de juros americana quanto com a curva de juros brasileira. Isso indica que, em geral,
guando ha um aumento nas taxas de juros tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos, € esperado
uma valorizacdo do cdmbio real. Em outras palavras, um aumento nas taxas de juros tende a
atrair investidores estrangeiros, aumentando a demanda pela moeda local e, consequentemente,
valorizando o cambio.

Essas observacbes tém implicacBes importantes para investidores, empresas e
instituicOes financeiras que operam nos mercados brasileiro e americano. As correlagdes
positivas nas curvas de juros entre esses dois paises podem indicar a existéncia de oportunidades
de arbitragem ou estratégias de diversificagdo. Por outro lado, a correlacdo negativa entre 0s
retornos do cambio e as curvas de juros sugere a importancia de considerar os efeitos das taxas
de juros na dindmica do mercado cambial.

Compreender essas correlagdes e interacGes entre as curvas de juros e o cambio é
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importante para a gestdo de riscos, a precificacdo de ativos e a formulacdo de estratégias de
investimento em mercados internacionais. A analise dessas relacdes pode auxiliar na tomada
de decisbes informadas e no desenvolvimento de estratégias mais eficientes no contexto das
taxas de juros e do cdmbio entre o Brasil e os Estados Unidos.

Tabela 3
Matriz de correlagdo Retorno Cdmbio, Curva de Juros Brasil e Estados Unidos.
IfR IER I'fR IfR Isl,gR IfUA IEUA 131,5UA IfUA 1§UA ASt,t:+1 ASt,t+2 ASt,t+3 ASt,t+4 ASt,t+5
IBR 1,000

IB® 0,632 1,000

IBR 0,505 0,640 1,000

IR 0,432 0,557 0,674 1,000

B® 0,224 0458 0586 0,726 1,000

IfY4 0,389 0,294 0,291 0,200 0,321 1,000

1£'4 0552 0,349 0,215 0,102 0,101 0,723 1,000

1£Y4 0693 0486 0,273 0,133 -0,008 0,241 0,737 1,000

1£Y4 0,724 0,673 0,463 0,304 0,082 -0,057 0,262 0,740 1,000

1EV4 0,635 0,744 0,719 0,613 0,360 -0,028 -0,052 0,230 0,710 1,000

AS;++1 -0,085 0,008 0,089 -0,012 -0,074 -0,108 -0,107 -0,061 0,002 0,076 1,000

AS;+4, -0,098 -0,110 -0,037 0,045 -0,063 -0,106 -0,130 -0,095 -0,052 -0,014 0,033 1,000

AS; ;45 -0,124 -0,110 -0,114 -0,032 0,049 -0,068 -0,109 -0,140 -0,102 -0,061 0,015 0,050 1,000

ASi 144 -0,126 -0,123 -0,081 -0,082 0,010 -0,069 -0,045 -0,110 -0,150 -0,095 -0,008 -0,007 0,039 1,000
AS:+4s -0,126 -0,152 -0,172 -0,152 -0,144 -0,179 -0,074 -0,025 -0,094 -0,170 -0,108 0,001 -0,018 0,025 1,000

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos resultados do Eviews.

A correlacédo entre o diferencial de taxa de juros e o retorno do cambio apresentou um
padrdo negativo, conforme indicado na Tabela 4. Os coeficientes de correlacdo variaram de -
0,011 para um prazo de 4 anos a -0,076 para um prazo de 5 anos. Esses valores negativos
sugerem uma relacdo inversa entre o diferencial de taxa de juros e o retorno do cambio.

Essas observacGes tém implicagdes importantes para a compreenséo das interagdes entre
as taxas de juros e o cambio. Uma correlacdo negativa entre o diferencial de taxa de juros e o
retorno do cambio indica que, em geral, um aumento no diferencial de taxa de juros entre dois
paises esta associado a uma desvalorizacdo da moeda de maior taxa de juros em relagdo a moeda
de menor taxa de juros. Isso pode ser influenciado por fatores como fluxos de capital,
expectativas de mercado e politicas monetarias. Do ponto de vista de correlagdo, estas relacdes
ja trazem uma luz para as expectativas que podem ser encontradas nas analises de regressao de
minimos quadrados ordinarios (MQO).

Tabela 4
Matriz de correlacdo Retorno Cambio e Diferencial de Juros.
Aitf,tf+1 Alt t+2 Ailf,lf+3 Alt t+4 Ailf,lf+5 ASL‘,L‘+1 ASI.‘,L‘+2 ASl.‘,l.‘+3 ASt,l.‘+4- A51.‘,t+5

Aigerq 1,000

Aigern, 0,473 1,000

Aier3 0,156 0,522 1,000

Aigers -0,013 0,270 0,577 1,000

Aigers -0,226 0,099 0,350 0,627 1,000

AS;¢11 -0,042 0,054 0,117 -0,013 -0,114 1,000

AS;¢i, -0,056 -0,062 0,002 0,072 -0,061 0,033 1,000

AS;¢13 -0,103 -0,070 -0,059 0,017 0,080 0,015 0,050 1,000

ASi¢rs -0,104 -0,112 -0,037 -0,011 0,054 -0,008 -0,007 0,039 1,000

AS;¢ys -0,052 -0,130 -0,167 -0,110 -0,076 -0,108 0,001 -0,018 0,025 1,000
Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos resultados do Eviews.

Ap0s a anélise das estatisticas das variaveis a serem utilizadas na regressao é preciso
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verificar a estacionariedade das séries. O teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF) foi realizado
de forma a verificar a ordem de integracdo das variaveis do modelo. A hipdtese nula é de que a
série tenha de raiz unitéria. Visto que é preciso utilizar séries estacionarias nas regressoes, caso
as séries nao sejam estacionarias em nivel € preciso verifica-las em primeira diferenca.

Conforme tabela 5, é possivel verificar que as variaveis sdo integradas de ordem 1, ou
seja, a hipotese de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada a 10% de significancia, isto é, as variaveis
ndo sdo estacionarias em nivel (média e variancia ndao sdo constante no tempo). Foram utilizadas
observacdes em nivel para o cdmbio e com a 12 diferenca para os diferenciais de taxa de juros.
Desta forma, na regressdo serdo utilizadas as variaveis em primeira ordem. A n&o
estacionariedade em nivel também € encontrada em outros estudos, tais como Karbel (2009) no
qual retratou o carry trade no Brasil e os Estados Unidos no periodo de 2003 a 2008.

Tabela 5
Teste Dickey Fuller Aumentado.
Variavel Prazo Nivel VC1%  P-valor |1 Diferenca VC 1% P-valor
Dif. da Tx. de Juros lano -2,492 -3,465 0,1190 -4,883 -3,4650 0,000
Dif. da Tx. de Juros 2 anos -2,261 -3,465 0,1858 -4,715 -3,465 0,000
Dif. da Tx. de Juros 3 anos -3,485 -3,465 0,0094 -4,414 -3,465 0,000
Dif. da Tx. de Juros 4 anos -2,167 -3,465 0,2193 -3,858 -3,465 0,003
Dif. da Tx. de Juros 5 anos -2,290 -3,465 0,1764 -4,142 -3,465 0,001
Retorno do Cambio 1lano -1,543 -3,464 0,0000 -1,075 -3,465 0,000
Retorno do Cambio 2 anos -1,505 -3,464 0,0000 -1,181 -3,465 0,000
Retorno do Cambio 3 anos -1,330 -3,464 0,0000 -1,120 -3,465 0,000
Retorno do Cambio 4 anos -1,330 -3,464 0,0000 -1,108 -3,465 0,000
Retorno do Cambio 5 anos -1,292 -3,464 0,0000 -1,076 -3,465 0,000

Fonte: Elaboracao prdpria com base nos resultados do Eviews.

O teste de regressdo, seguido da analise de Dickey-Fuller, apresentou apenas betas
negativos, conforme a tabela 6. No entanto, é importante verificar que o Unico valor de beta que
foi estatisticamente significativo foi para o caso de 5 anos por meio da utilizacdo da regressdo
do tipo robusta.

Tabela 6
Regressdo Robusta MQO de toda a série.

Comecando a partir do ano de 2000

Prazo Beta Desvio-Padrdo P-valor Alfa Desvio-Padréo P-valor
1 ano -0,0162 0,0170 0,3408 0,0001 0,0020 0,9614
2 anos -0,0219 0,0164 0,1823 0,0008 0,0019 0,6912
3 anos -0,0236 0,0153 0,1216 0,0009 0,0017 0,5856
4 anos -0,0200 0,0178 0,2621 0,0002 0,0018 0,9046
5 anos -0,0368 0,0169 0,0295 0,0019 0,0016 0,2417

Fonte. Elaboracdo propria com base nos resultados do Eviews.

Por outro lado, o alfa ndo foi significativo para nenhum prazo, o que concluiu que a
hipétese nula de a=0 nao pode ser rejeitado para os prazos de 1,2,3,4 e 5 anos. Este resultado,
por conseguinte, esta de acordo com o modelo de paridade descoberta de taxa de juros, no qual
estipula 0=0.

De forma adicional, optou-se também por analisar janelas dos periodos reduzindo o
range de dados da amostra em carater anual, ou seja, anteriormente foi visto com o periodo de
2000 — 2021 e na tabela 7 temos 2001 — 2021, bem como 2002 — 2021 e assim por diante.
Assim, foi possivel verificar significancia estatistica partindo do ano de 2001, 2002, 2008, 2010,
2011, 2013, 2014 e 2015. Os resultados foram consolidados na tabela 7.
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Tabela 7
Regressdo Robusta MQO por janela de séries.
Comecando a partir de 2001 Beta Desv.-Pad. P-valor Alfa Desv-Pad. P-valor
3 anos -0,035 0,021 0,090 0,002 0,002 0,384
5 anos -0,033 0,018 0,075 0,002 0,002 0,334
Comecando a partir de 2002
3 anos -0,039 0,023 0,087 0,002 0,002 0,337
Comecando a partir de 2008
2 anos -0,060 0,041 0,098 0,006 0,004 0,136
Comecando a partir de 2010
1ano -0,099 0,055 0,070 0,010 0,006 0,084
Comecando a partir de 2011
5 anos -0,040 0,024 0,099 0,002 0,002 0,257
Comecando a partir de 2013
1ano -0,304 0,164 0,063 0,036 0,020 0,063
Comecando a partir de 2014
5 anos -0,425 0,163 0,009 0,012 0,005 0,017
Comecando a partir de 2015
1ano -0,789 0,322 0,014 0,096 0,041 0,018
4 anos -0,811 0,373 0,030 0,025 0,013 0,062

Fonte. Elaboracéo prépria com base nos resultados do Eviews.

No entanto, de forma a ter uma analise mais completa € preciso verificar a analise do
teste Wald no qual testa a hipdtese de “eficiéncia” (Ho: a=0, f=1). O resultado do teste Wald,
conforme tabela 8, testa a hipotese nula Ho: 0=0, f=1 da paridade descoberta de taxa de juros
no qual foi rejeitada com nivel de significancia de 10% para todos os prazos. Outro teste foi
realizado de forma a verificar o beta da regressao isoladamente, considerando a hip6tese nula
igual a H,: B=1. Neste caso, para todos os periodos, a hipétese nula também foi rejeitada a nivel
de significancia de 10%.

Tabela 8

Teste Wald para toda a série.

Teste Wald
Hipotese Nula: HO: 0=0 ¢ =1 HO: B=1
Prazo ‘ Estatistica F P-Valor Estatistica F P-Valor
lano 21,4985 0,0000 35,8632 0,0000
2 anos 20,5553 0,0000 38,6437 0,0000
3 anos 19,9101 0,0000 23,9596 0,0000
4 anos 16,2125 0,0000 32,7831 0,0000
5 anos 13,6962 0,0000 37,5869 0,0000

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos resultados do Eviews.
De forma complementar, a tabela 9 foi desenvolvida para também buscar validar os

resultados encontrados para os periodos que foram trabalhados com janela de dados e 0 mesmo
que foi observado no caso da tabela 8 se aplicou.
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Tabela 9
Teste Wald para os dados em janela

de periodo.

Hipotese Nula: HO: 0=0 ¢ B=1 HO: B=1

Comecando a partir do ano de 2001 Estatistica F P-Valor Estatistica F P-Valor
3 anos 15,9327 0,0000 25,5332 0,0000
5 anos 11,9758 0,0000 31,4622 0,0000
Comecando a partir do ano de 2002

3 anos 12,9202 0,0000 20,5850 0,0000
Comecando a partir do ano de 2008

2 anos 64,1852 0,0000 66,6371 0,0000
Comecando a partir do ano de 2010

1ano 45,8028 0,0000 40,5117 0,0000
Comecando a partir do ano de 2011

5 anos 29,6839 0,0000 18,3330 0,0000
Comecando a partir do ano de 2013

1ano 19,0894 0,0000 63,4224 0,0000
Comecando a partir do ano de 2014

5 anos 26,0542 0,0000 76,5005 0,0000
Comecando a partir do ano de 2015

1lano 23,3322 0,0000 30,9194 0,0000
4 anos 26,0392 0,0000 23,5689

Fonte: Elaboracao prdpria com base nos resultados do Eviews.

Portanto, pode-se observar que hd uma predominancia de beta negativo para os periodos
analisados, o que indica uma relagdo inversa entre as varidveis em estudo. Além disso, 0s
resultados rejeitam as hipoteses de beta igual a 0 e igual a 1, o que sugere que o beta ndo é nulo
nem igual & volatilidade do mercado.

Esses resultados sdo consistentes com as informacGes apresentadas no Gréafico 1, onde
é possivel visualizar a lucratividade da atividade para o prazo de 5 anos, demonstrando
significancia estatistica. Além disso, 0s periodos pontuais analisados dentro das respectivas
janelas também apresentaram significancia estatistica.

Gréfico 1

Retorno da Carry Trade em toda a série.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados do Eviews.

Essas evidéncias sdo relevantes para a compreensdo dos resultados encontrados no
estudo. A predominancia de beta negativo sugere que as variacdes no mercado tém uma relacéo
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inversa com os retornos da atividade em analise. Isso pode indicar a existéncia de oportunidades
de lucratividade ao se considerar as flutuacdes do mercado e 0os movimentos contrarios nos
retornos.

A constatacdo da rejeicdo das hipoteses de beta igual a 0 e igual a 1 implica que o beta
estimado ¢é estatisticamente diferente desses valores. Essa rejeicao sugere que as relagbes entre
as variaveis nao sdo nulas nem idénticas a volatilidade do mercado, o que implica em padrdes
especificos a serem explorados.

Esses resultados tém implicacGes importantes para a compreensdo do comportamento e
da lucratividade da atividade em questdo. A identificacdo de um beta negativo e a rejeicao das
hipdteses tradicionais fornecem insights valiosos para a gestao de risco, a tomada de decisdes
de investimento e o desenvolvimento de estratégias que considerem as relacdes particulares
entre as variaveis analisadas.

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar a lucratividade das operacGes de carry trade
através do modelo de paridade descoberta de taxa de juros. A operacgdo € lucrativa apenas para
0 prazo de 5 anos quando se considera todo o periodo analisado de 2000 — 2021. Quando sdo
avaliadas as janelas de periodos, notou-se também lucratividade: no periodo de 2001 — 2021
para 3 anos e 5 anos; no periodo de 2002 — 2021 para 3 anos; no periodo de 2008 — 2021 para
2 anos; no periodo de 2010 — 2021 para 1 ano; no periodo de 2011 — 2021 para 5 anos; no
periodo de 2013 — 2021 para 1 ano; no periodo de 2014 — 2021 para 5 anos; e finalmente no
periodo de 2015 — 2021 para 1 e 4 anos.

Portanto, os resultados das regressGes ndo tiveram um resultado direcionado, ou seja,
houve prazos no qual foi possivel afirmar a lucratividade da operacdo de carry trade (1, 2, 3, 4
e 5 anos) e prazos nao qual ndo € possivel confirmar essa afirmacdo. Por outro lado, através da
analise do grafico 1 foi possivel verificar os retornos descrentes ao longo dos anos.

Os resultados das regresses também devem levar em consideracdo a grande oscilagdo
da diferenca de taxa de juros entre os paises no qual teve variacfes superiores a 10%. Desta
forma, o periodo analisado apresentou grandes variacdes nas duas varidveis analisadas:
diferenca de taxa de juros e variacdo do cambio.

Ademais, este trabalho teve como foco a verificagdo da paridade descoberta de taxa de
juros para periodos de longo prazo, ou seja, prazos iguais ou superiores a um ano. Grande parte
da literatura, por sua vez, realiza estudos para periodos de curto prazo devido a dificuldade de
obtencdo de dados de longo prazo. Este estudo, de forma a contornar este ponto, utilizou curvas
de juros para estimar a taxa de juros de longo prazo. Porém, € necessario observar que a auséncia
de séries de taxa de juros que espelham diretamente o retorno de ativos negociados podem gerar
ruidos nas séries assim como destacado por Chinn e Menzie (2006).

Karbel (2009) em seu estudo, assim como verificado neste trabalho, também utilizou o
Brasil como moeda alvo e Estados Unidos como moeda de financiamento, no entanto entre o
periodo de 2000 a 2003 e 2003 a 2008, periodos pré-crise 2008. O resultado do seu estudo
mostrou que a paridade descoberta de taxa de juros ndo pode ser rejeitada para o periodo de
2000 a 2003 e pode ser rejeitada para o periodo de 2003 a 2008 o que torna possivel a
lucratividade da operacgéo de carry trade para este periodo.

Como sugestdo para os proximos estudos, seria importante incluir analises adicionais
do impacto da inflacdo na taxa de juros dos paises assim como verificacdo de outras variaveis.
Froot e Thaler (1990) ja destaca que uma alta expectativa de inflagdo reflete em uma maior
incerteza no futuro da politica monetaria, assim como uma mudanca da taxa de juros local pode
produzir um aumento do prémio de risco na operacao de carry trade.
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