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Referencial tedrico

2.1.
Paridade das taxas de juros

A teoria da paridade da taxa de juros liga os nde@&ambiais aos mercados
financeiros internacionais. A teoria afirma quediferenca nas taxas de juros
nacionais para titulos com risco e maturidade deanéds deve ser igual ao desconto
ou prémio nas taxas de jursward para a moeda estrangeira, mais 0s custos de
transacédo (EITEMAN, STONEHILL, MOFFETT, 2004). Séonsideradas ainda as
hipoteses de que os investidores sdo neutrosam ndo existem custos de transacao
e existe um numero suficientemente grande de iilees dispostos a fazer

arbitragem.

Por exemplo, quando um investidor americano deapdiear seu dinheiro no

uss

mercado financeiro, ele recebe a taxa de jurosieama, i->*, logo, no final do

periodo fica com (1#%*). No entanto, este investidor pode escolher ifvesh
algum titulo no mercado financeiro brasileiro, corasmo risco e maturidade. Para
isso, ele teria que trocar os dolares por reaazade cambio a vista, investir os reais
em algum titulo no mercado brasileiro, vender @ssra uma taxa de cambio futura
(para evitar risco de mudanca na taxa de cambia), fenal do periodo converter os
resultados de volta para dolar (EITEMAN, STONEHIIMOFFETT, 2004).

Para que a paridade da taxa de juros seja valibaneficio de se investir no
mercado americano deve ser o mesmo de se investirencado brasileiro, mais 0s
custos de transacao:

US$ | — oR$/USS :R$

(1+| )_ S (1+| )FR$/US$
Onde SF¥YS® & a taxa de cambio a vista entre o real e 0 @6RFVS*é a taxa

de cambio futura.
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A teoria da Paridade das Taxas de Juros incluiridd®®e Coberta da Taxa de
Juros e a Paridade Descoberta da Taxa de Juros.

2.1.1
Paridade coberta das taxas de juros

Quando o mercado nao esta no equilibrio descrit Paridade das Taxas de
Juros, é possivel haver arbitragem, e o investidoinvestir na moeda que oferecer a
melhor taxa de juros. Quando a moeda estrangdaavatrizada, e a diferenca entre
as taxas de juros dos titulos domésticos e esirasge maior do que o prémio da
valorizacdo da moeda estrangeira, € mais vantgasa o investidor investir na
moeda que possui a maior taxa de juros; quando dissenca é menor, é mais
vantajoso investir na outra moeda. Assim, este gasir leva ao equilibrio dos
mercados cambiais e financeiros internacionaisriieseela teoria da Paridade das

Taxas de Juros.

I%.;Lr.i?jéde descoberta das taxas de juros

Na paridade descoberta da taxa de juros, os ideesf tomam dinheiro
emprestado em paises que apresentam menores gpjassle o aplicam em paises
gue apresentam maiores taxas de juros. Esta tBangaghamada de descoberta
porque os investidores ndo vendem a taxa a praedaado o risco de variagdes na
taxa de cambio quando trocar a moeda no final ddoge (EITEMAN,
STONEHILL, MOFFETT, 2004).

A teoria da paridade descoberta da taxa de jurosafque moedas cujos
titulos apresentam altas taxas de juros tendendegseciar em relacédo a outras cujos
titulos apresentam baixas taxas, a uma taxa equaiteaho diferencial das taxas de
juros, logo, os retornos das duas moedas se torgaas (GYNTELBERG,
REMOLONA, 2007). Sendo assim, a paridade descolertaxa de juros considera

0s ativos domésticos e estrangeiros como substipgdeitos.
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\Z/Ia?l.idade da paridade descoberta das taxas de juros

No entanto, testes empiricos demonstraram queidagdardescoberta da taxa
de juros ndo é valida no curto prazo, especialnmepredo sdo considerados periodos
inferiores a 5 anos (GYNTELBERG, REMOLONA, 2007)mEmuitos casos,
acontece exatamente o contrario do que é prevetotporia: moedas que possuem
titulo com altas taxas de juros se apreciam enquast com baixas taxas se

depreciam.

Chinn e Meredith (2004) mostraram que a teoria dadRde Descoberta da
Taxa de Juros ndo funciona no curto prazo, devidombinacdo de choques no
mercado cambial com reacfes da politica monetatenia, enquanto seus testes
realizados com taxas de juros de titulos de lomgagpmostraram que para o longo
prazo ela se aproxima da realidade. Outras explsapara essa falha incluem vieses
nas expectativas dos agentes do mercado (FRANKBISER 1994), o problema do
peso (OLMO, PILBEAM, 2009), e falta de linearidadetaxa de cambio (SARNO et
al, 2006).

7

Esta ndo-verificacdo da Paridade Descoberta da @laxduros € conhecida
pelos agentes do mercado, e possibilitou a crigghama estratégia financeira, o

carry trade.

2.3.
Carry trade

2.3.1.
Definicéao

O carry trade acontece quando se toma emprestado dinheiro despadom
baixas taxas de juros para aplica-lo em paises asdaxas de juros sdo maiores.
Caso a moeda do pais que possui taxas de jurosaitessse aprecie em relacdo a
moeda do outro pais, ou caso a taxa de cambio néle,no investidor ganhard o
diferencial de juros mais o valor correspondenépieciacdo da moeda. (GARCIA;
FERNANDES, 2007).
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Os investidores sdo muito atraidos pela possibiéid#ocarry trade devido ao
“forward premium puzzl€’, uma anomalia no mercado de cambio internacicqna,
mostra que a moeda dos paises com taxas de juissaltes realmente tende a se
apreciar, 0 que ndo esta previsto na teoria ddadeidas taxas de juros. No entanto,
esta operacdo também envolve o risco do contrédotecer: quando a moeda com
taxas de juros mais alta se deprecia em relac@itra, ocarry trade ndo € lucrativo.
(NISHIGAKI, 2007).

O grande diferencial entre as taxa de juros biesike americana torna viavel
essa operacao para as taxas dos dois paises. &livaa (2007) verificaram que a
condicdo de paridade de taxas de juros ndo € viddigi® caso, 0 que torna possivel
este tipo de operacdo. Para ilustrar isto, o Grdfimostra a evolugéo das taxas Selic,
do Brasil, e Federal Funds dos EUA nos ultimosridsa

Gréfico 2.1 - Evolugéo de taxas de juros, Brasil vs EUA
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Fonte: Bloomberg; elaboragéo propria
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2.3.2.
Revisdo da literatura sobre carry trade

Na literatura sobrearry trade, o yen e o franco suico sédo os principais citados
como moedas de paises com baixas taxas de jurgsargn Australia, Nova
Zelandia, Brasil e Africa do Sul sdo os paises nwiiados como que mais
remuneram (outros estudos consideram, ainda, opdiges latino-americanos, como

Argentina, Chile e México).

Os carry trades podem ser implementados de diversas maneiras.a& m
simples corresponde a investir em ativos de cudagaté a maturidade do contrato,
como titulos do governo de curto prazo ou contratseados na taxa de depdsitos
interbancarios. Outra estratégia envolve investtoeenos mercados de derivativos,
através de contratos futuros ou forward de cangb@mntratos swap de taxas de juros.
(GALATI et al, 2007).

Usualmente, a operagdo darry trade era realizada por grandes instituicoes
financeiras, porém, mais recentemente, vem senia fambém por pequenos
investidores, com um volume de investimentos n@oifscativo com relagcdo ao
tamanho do mercado (GALATI et al, 2007).

As operacdes do tipo cary trade geram retornosongrandes, mas também
envolvem o risco de grandes perdas. Os altos mafletem uma compensacéao
para esses riscos muito grandes. (GYNTELBERG, REMRA, 2007).

Uma medida ex ante da atratividade dasy trades € ajustar o diferencial de
juros pelo risco de futuros movimentos na taxaaelio, medido pela volatilidade
esperada das opcoes da taxa de cambio corresperfdenedida equivalente ex post
seria ajustar pela volatilidade realizada). Estdidaeesta relacionada ao fato de que
0 risco docarry trade estd associado a incerteza de valores futurosadwio.
(GALATI et al, 2007). Quanto maior esta volatilidgaanaior a probabilidade de uma
moeda se depreciar em relacdo a outra, o que a&jiada lucratividade doarry
trade.
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Garcia e Fernandes (2007) propuseram ajustar esgidan deduzindo o risco—
pais do diferencial nominal de juros, antes deddiypela volatilidade. Calculando
essa medida para caso do yen X real, eles mostnamdg meados de 2006 até o
inicio de 2007, a atratividade destarry trade aumentou muito, principalmente

devido a reducéo na volatilidade neste periodo.

Gyntelberg e Remolona (2007) consideram que a ilidéate em questéo,
apesar de ser a medida mais utilizada para rissomercados financeiros, € mais
apropriada para ser utilizada em retornos comilolisg@o normal, ou pelo menos
simétrica. Analisando a distribuicdo do retornoridigpara dez estratégias darry
trade envolvendo as moedas de Austrdlia, Indonésia,ajndiova Zelandia e
Filipinas, contra o franco suico e o yen japonéss enostram que os retornos do
carry trade ndo possuem uma distribuicdo normal. A distribmigdviesada para a
esquerda, refletindo uma frequéncia grande de netonegativos e tornando a

medida de volatilidade ndo muito adequada neste cas

Os autores comparam, entdo, essa medida de dadglicom outras duas
medidas de risco: o0 Value at Risk (VaR) e a questeerada. O VaR é o capital
necessario para cobrir determinado nivel de pm@jaizzm determinado nivel de
confianca. A queda esperada é o potencial espatadperda quando as perdas
excedem um dado VaR. Medindo pela volatilidadegroy trade parece ter um risco
muito menor do que outras operacdes, mas nem tpaiedo esse risco é medido

pelas outras duas analises.

Nishigaki (2007) considerou dois fatores de graimdgortancia para analise
doscarry trades: o diferencial da taxa de juros entre os doisgzaésa mudanca no
sentimento dos investidores em relacdo ao riscoopasacdes. Caso ocorra tal
mudanca, os investidores podem, por exemplo, veadées americanas, o que
certamente impactara os mercados financeiros ademnais. Para estudar esta
mudanca no sentimento dos investidores, Nishig2®D7) tentou avaliar em que
medida ocarry trade do Yen tem um impacto estatisticamente signifucatia taxa

de cambio e no preco das agoes.
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Estudos realizados acerca dos mercados americgam®eés mostraram que
existe uma correlacéo estatisticamente significantee posi¢cdes especulativas como
o carry trade e a taxa de cambio entre o yen e o dolar (MOGFOREIN, 2006).
Uma relacdo entre mudangcas semanais na posicamwistidores e mudancas na
taxa de cambio foi encontrada, por sua vez, pdg&dird e Weir (2004). Mogford e
Pain (2006) encontraram, ainda, forte relacdo emurdancas semanais na posi¢ao

dos investidores e o indice S&P 500.

E dificil obter uma medida precisa das operacdesudy trade; é possivel, no
entanto, obter dados que representem uma boa a@EE&d da evidéncia desta
atividade. Isso pode ser feito através de dadofludes de moedas, dentro dos
balancos de bancos, ou de dados dos mercadossitGALATI et al, 2007).

Os bancos podem atuar como intermediarios primariosncedendo
empréstimos nas moedas de paises com altas taya®sleou recebendo depdsitos
nas moedas com altas taxas, utilizadas para reaimy trade. Podem ainda entrar
como a outra parte em contratos de derivativogatibs por investidores atuando em
carry trade. Uma analise do fluxo de moedas entre bancosw#esdis paises e entre
bancos e investidores ajuda a elucidar isso. Nanémt é dificil comprovar quais
dessas transacOes estdo diretamente relacionadaomeracdes dearry trade.
(GALATI et al, 2007).

Com relacédo aos dados dos mercados futuros, adposognprada em futuros
de taxas de cambio é uma boa aproximacao paraneiadea atividade dearry
trade, quando o investidor faz a0 mesmo tempo a posigéia em uma moeda e
longa em outra. O swap de cambio também pode adbusmo proxy para carry
trade, se considerarmos que as instituicdes financ@oaem utiliza-los para fazer

hedge contra operacdesaery trade. (GALATI et al, 2007).

Por ultimo, é importante diferenciarcarry trade de duas outras operacdes que
envolvem diferencial de juros. A primeira envohegipenos investidores comprando
titulos estrangeiros com altas taxas de juros gigeasificar seu portfolio. A segunda
acontece quando estes investidores pegam empréséimooutros paises, a baixas

taxas, para comprar ativos domésticos. No enténtaprovavel que operacdes deste
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tipo sejam desfeitas rapidamente em momentos dmulémcia do mercado, o
contrario do que acontece com oarry trades feitos por grandes instituicdes
financeiras. (GALATI et al, 2007).
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