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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta um estudo sobre a paridade coberta de
juros, a paridade descoberta de juros e a paridade de juros reais entre a
economia brasileira e dos EUA. O objetivo foi analisar a presenca de
desvios em relagéo ao equilibrio de longo prazo, a existéncia de prémio
pelo risco e 0 ajuste da taxa de juros em relagdo a economia
internacional. Sdo apresentados os tipos de risco aos quais a economia
brasileira esta sujeita e a forma de avaliagdo das principais agéncias de
Rating. Para isso foi realizada uma estimativa da paridade descoberta de
juros (PDJ) e a verificacdo da existéncia de um prémio pelo risco e 0
teste para a presenca de assimetrias no ajuste de juros na paridade de
juros real. Os modelos estimados foram o linear de correcéo pelo erro e
0s nao lineares TAR e 0 M-TAR com a utilizagdo de uma funcéo limiar.
Os resultados encontrados indicam a presenca de um prémio pelo risco e
de assimetria na resposta do Banco Central do Brasil as varia¢cdes na
taxa de juros dos EUA. A conclusdo é que existem desvios na economia
brasileira, tanto no mercado de cambio quanto no mercado de juros, por
razdes de mercado, da legislacdo e das instituicdes brasileiras.

Palavras-chave: Paridade Coberta de Juros. Paridade Descoberta
de Juros. Paridade de Juros Real. Prémio pelo Risco. Ajustamento
Assimétrico. Cointegracdo. Fungdo Limiar. Threshold.






ABSTRACT

This dissertation conducted a study on the covered interest parity,
Uncovered Interest Parity (UIP) and on the Real Interest Parity (RIP)
between Brazil and United States. The objective was to analyze the
presence of deviations from long-run equilibrium, the existence of a risk
premium and the adjustment of the interest rate in relation to the
international economy. Shows the types of risk to which the Brazilian
economy this subject and how to review the major rating agencies. For
that were used to estimate the UIP, the verification of the existence of a
risk premium and a test for the presence of asymmetries in the
adjustment of interest in real interest parity. The models estimated are
the linear error correction model (ECM) and nonlinear TAR and M-
TAR with Threshold consistent. The results indicate the presence of a
risk premium and asymmetry in the response of the Central Bank of
Brazil to changes in U.S. interest rates. The conclusion is that there are
deviations in the Brazilian economy, both in the currency and in interest
market, because financial and Brazilian institutional and legislation
reasons.

Keywords: Covered Interest Parity. Interest Parity Discovery.
Real Interest Parity. Risk Premium Asymmetric Adjustment.
Cointegration. Threshold.
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1. INTRODUCAO

A Ultima década para a economia brasileira e mundial foi de
expressivas mudancas. A economia mundial passou por uma mudanca
no padrdo de crescimento, sendo que 0s paises emergentes passaram a
ter um papel mais importante e ativo em relacdo ao crescimento
econdmico mundial. A economia brasileira, como parte do grupo de
paises emergentes, passou a apresentar taxas de crescimento maiores e
também alterou de forma significativa a conducdo da politica monetéria.
As taxas de juros praticadas no inicio da década no Brasil eram em torno
de 20% a.a passam para patamares de 10% a.a no ano de 2011, ainda
assim permaneceram muito elevadas se comparadas aos paises
desenvolvidos e outros paises emergentes.

As teorias da Paridade Descoberta de Juros (PDJ) e Paridade
Coberta de Juros (PCJ) relatam uma relacdo negativa entre a taxa de
juros e a taxa de cambio para economias que estejam integradas ao
mercado internacional. Aplicado ao caso brasileiro é de se esperar que a
taxa de cambio seja valorizada em relagdo ao délar caso ndo existam
desvios que afastem esta relagdo do equilibrio de longo prazo. Segundo
Engel (1995) e Froot (1990), caso existam desvios na relagdo da PDJ ou
na PCJ podem ser em decorréncia de prémios pelo risco pagos pela
economia doméstica a investidores estrangeiros. Neste trabalho serdo
apresentados os diferentes tipos de risco a que os agentes econdémicos
estdo sujeitos, no Brasil, e as formas de avaliacdo e medicéo feitas por
agéncias de Rating.

Autores como Froot (1990) e Bekaert e Hodrick (1991) estimam
a PDJ e a PCJ para verificar se esta relacdo vigora. Miguel (2001) aplica
a teoria ao caso brasileiro e estima o prémio pelo risco da década de 90.
A existéncia de um prémio pelo risco na economia brasileira parece
indicar que a integracdo financeira desta ndo é perfeita. Esse fato pode
estar associado a uma atuagdo do Banco Central Brasileiro (BACEN)
distinta dos paises centrais, tanto no mercado de juros e quanto no de
cambio. Este trabalho parte do pressuposto que a analise das estimativas
da PDJ ou da PCJ permite que seja questionada a atuagdo do BACEN e
avaliado os instrumentos de politica monetarios adotados.

A teoria da paridade de juros reais (PJR) permite que seja
avaliado a integragdo econdémica no mercado de juros brasileiro em
relacdo a economia internacional, no caso estudado, em relacdo aos
EUA. Entender a resposta da autoridade monetaria brasileira a
alteracdes na taxa de juros internacional é importante para que opgdes
eficientes de politicas monetarias sejam adotadas. Este trabalho utiliza
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os modelos linear de correcdo pelo erro', e os modelos ndo lineares
TAR e M-TAR propostos por Enders e Granger (1998) de ajuste de
curto prazo para verificar o comportamento dos juros brasileiro em
resposta a alteragBes na taxa de juros internacional. O estudo da PDJ, da
PCJ e da paridade de juros reais permite que sejam avaliadas as politicas
monetarias atuais e suas consequéncias sobre o risco pais, 0s juros € a
taxa de cAmbio da econdmica brasileira.

Para fazer o estudo proposto neste trabalho definiu-se o periodo
de junho de 2001 até dezembro de 2011 analisando os dados mensais de
taxas de juros, risco pais, cAmbio e expectativa de inflagdo para avaliar a
integracdo da economia brasileira, a existéncia de prémio pelo risco e 0
comportamento de curto prazo da taxa de juros brasileira. Utilizou-se o
método de estimagdo OLS, de correcdo pelo erro e os modelos TAR e
M-TAR para encontrar os pardmetros para a economia brasileira.

O trabalho est4 dividido em cinco partes. A presente introducéo e
o capitulo dois que trata da teoria de base da PDJ, PCJ, os tipos de riscos
aos quais a economia brasileira esta sujeita e a forma de aplicar esta
teoria ao caso brasileiro. O capitulo trés apresenta os dados levantados e
é feita uma estimativa da PDJ para o Brasil na busca de um suposto
prémio pelo risco. No quarto capitulo é estudado a paridade real de juros
entre o Brasil e 0s EUA e a sua estimativa através dos modelos ECM,
TAR e M-TAR a resposta e o tipo de ajuste do mercado de juros
brasileiro. E na dltima parte é apresentada a conclusdo que indica a
existéncia de prémio pelo risco e um ajuste assimétrico da taxa de juros
brasileira.

1 A literatura internacional chama este modelo de error correction model
(ECM). Sigla estaque podera ser utilizada ao longo deste trabalho.
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2. A PARIDADE COBERTA E DESCOBERTA DE JUROS,
PREMIO PELO RISCO E A EVIDENCIA EMPIRICA.

Neste capitulo serdo apresentados a construgdo tedrica da
paridade coberta de juros, a Paridade descoberta de juros, a paridade de
juros real e as implicacOes sobre estas teorias dos tipos e niveis distintos
de riscos para paises diferentes.

2.1 Defini¢bes da paridade coberta e descoberta de juros.

A teoria da paridade coberta de juros foi formalizada por Fisher
(1930), nela esté& definido que se um determinado pais elevar a taxa de
juros a um valor acima de outro, o diferencial da taxa de cAmbio entre o
periodo seguinte e o periodo atual compensariam a diferenca entre as
taxas de juros, caso os ativos desses paises sejam de risco soberano®
similar. Esta teoria também estd muito bem definida em Miguel (2001).
A equacéo ¢ a seguinte:

Fion (1+ It,k)

S, 1+l

Onde F,,,, € o preco futuro de S em um contrato que vence em

(1)

k periodos, S, é o preco a vista em moeda nacional da moeda
estrangeira em um determinado tempo t, |, , € a taxa de juros praticada

no pais doméstico no periodo entre t e k e |,, é a taxa de juros

praticada no pais estrangeiro de origem do investidor. Aplicando
logaritmo dos dois lados temos a seguinte relagéo:

ft,t+k —S = (it,k - it*,k) (2)

Onde o lado direito da equacéo, que é a diferenca entre a taxa de
cambio a vista e a taxa de caAmbio futura em percentual equivale ao
prémio pelo risco. Esta é a relacdo da PCJ e deve prevalecer, isto &, ser
verdadeira mesmo levando-se em conta as diferentes preferéncias dos
agentes econdmicos. Caso contrario, seria possivel aos agentes
realizarem ganhos em ativos no pais doméstico mais altos do que com
ativos em paises estrangeiros de mesmo risco. Caso o prémio pelo risco

% Mais adiante neste capitulo, no item 2.3.2 Prémio pelo risco e classificagio de
risco, sera apresentado um estudo sobre risco soberano.
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ou o diferencial da taxa de juros seja positivo em um determinado pais,
em moeda estrangeira, 0s agentes comprariam ativos naquele pais
auferindo ganho livre de risco, negociando a moeda estrangeira no
mercado de cambio futuro e travando, assim, seus ganhos. Com a
entrada de mais investidores, a tendéncia € que a cotacdo da moeda
estrangeira no mercado futuro suba eliminando as chances de ganhos de
arbitragem.

Caso 0s agentes sejam neutros ao risco e possuam expectativas
racionais, a cotacdo do cambio futuro pode ser um estimador ndo
viesado da taxa de cambio esperada para t+k. Isso porque a diferenca
entre a taxa de cambio a vista verificada em t+k e a expectativa em t
para a taxa de cAmbio em t+k serd puramente um erro aleatério. Com
expectativas racionais, 0s agentes utilizam todas as informagdes
disponiveis na formacao das expectativas para a taxa de cambio.

3
ft+k = Et [St,t+k] (3)
Stk = Et [St,t+k ]+ Uy i1k (4)
Substituindo 4 em 3, considerando 2:
Stk S = (it,k - it,k )+ Ui ik (%)

A equacdo acima, onde i, , € a taxa de juros do pais receptor do

investimento e i:k é a taxa de juros do pais do investidor. Esta é a PDJ,

nesta relacdo é formalizado que o diferencial de juros é um estimador
para a taxa de cdmbio no periodo entre t e t+k. Também podemos fazer
a seguinte equacao:
Stk ~St = (ft+k —S )+ Uitk (6)
Esta equacdo, que também é utilizada para verificar a eficiéncia
do mercado de cambio entre os paises é a PCJ. E importante lembrar
que esta relagdo leva em consideracdo as hipGteses das expectativas
racionais e eficiéncia de mercado. Muitos autores como Engel (1995 e
1999) e Hodrick (1987) utilizam esta relacdo para verificar a existéncia
de prémio pelo risco oferecido por moedas estrangeiras (em relacdo aos
EUA) ou de erros de expectativas dos agentes em relacdo a variacdo
futura do preco das moedas em relacdo ao dolar norte americano.
Voltando a eficiéncia de mercado sera utilizada aqui a mesma definicédo

3 Onde Et[] representa a expectativa matematica condicionada as
informacdes disponiveis no mercado no tempo t.
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que Miguel (2001, p. 30) usa citando Hodrick e Hansen (1980). O autor
usa as seguintes palavras:

Eficiéncia de mercado é entendida aqui de
uma maneira bem restrita, para que nao
precisemos entrar em detalhes da extensa
literatura sobre este tema. No caso do mercado de
cambio, adotamos a definicdo de eficiéncia de
mercado conforme descrita por Hodrick e Hansen
(1980): “a proposigdo que o retorno esperado da
especulagdo no mercado futuro de cdmbio dado o
conjunto de informagdes disponiveis em t € zero”.
Isso € 0 mesmo que dizer que a taxa futura de
cdmbio é um estimador ndo-viesado da taxa de
cambio a vista em t+k.

Para testes empiricos de eficiéncia de mercado é utilizada a
relagéo da PDJ:

Stk —St = a+18( ft+k -5 )+ut,t+k ()

Onde o termo u,,, € um erro aleatorio com média zero.

Considerando expectativas racionais, agentes neutros ao risco e

eficiéncia de mercado esta relacdo deve apresentar um intercepto

vertical a igual a zero e um parametro £ igual a um, isto é, a hipétese

nula a=0 e f=-1 é a condigdo de equilibrio. Esta hipdtese nula
ndo considera a existéncia de um prémio pelo risco. Sob a hip6tese nula,
na qual a PCJ é respeitada, pode-se substituir a relagéo (ft+k —St) da

equacdo 7 por (It’|< _It,k) para estimagdo, pois sua correlacdo é alta,

obtendo-se, nas duas relagdes, um £ consistente e igual a um, dadas as

condi¢Oes acima citadas.
Em uma hipdtese alternativa que testa a eficiéncia de mercado
admitindo-se a existéncia de um prémio de risco, Alexius (2001) estima

a PCJ considerando apenas f =-1 e permitindo que o intercepto vertical

seja diferente de zero, captando, assim, o prémio pelo risco e
considerando que este seja constante para o periodo estimado.
Entretanto, Miguel (2001) afirma em relacdo a equacdo 7 que O erro
aleatorio pode incluir os erros de expectativa e também a um possivel
prémio pelo risco. O tema prémio pelo risco sera tratado mais adiante
com maiores detalhes.
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2.2 A desigualdade de Jensen e a paridade do poder de compra.

Esse tema é revisado por Miguel (2001), que segue a explicacdo
de Engel (1995). O tema é explorado e ambos os autores concluem que
o termo da desigualdade de Jensen (Jensen’s Inequality Terms ou JIT)
simplesmente € muito pequeno para modificar os resultados das
estimativas, sendo excluido sem prejuizo dos resultados.

St
para que o mercado de cambio seja eficiente, é necessario que
fix =E [St Hk], 0 que significa dizer que a taxa futura de cambio é

1 1
O JIT surge do fato que E, {—} > ————=. Como por hipbtese,
E[s.]

um estimador ndo-viesado da taxa de cAmbio a vista em t+k ou que a =0
e £ =1 na equagdo 7. Entretanto, esta relagdo pode ndo ser exata devido

ao JIT. Pode ocorrer que os retornos reais medidos na moeda base
podem ser nulos pela condicdo da eficiéncia de mercado ou da ndo
existéncia de oportunidades de arbitragem, enquanto que os retornos na
outra moeda sejam ndo nulos, isto &, diferentes de zero. Este foi
chamado o paradoxo de Siegel (1972).

Para melhor explicar o JIT, é preciso considerar a condicdo para
que os retornos reais de um investidor norte americano, por exemplo,
sejam iguais a zero, o que implica na seguinte condicao:

Ft_St
E{ oF }0 (®)

t+1

Onde S, é a taxa de cambio entre o dblar e outra moeda

qualquer, F, é a taxa de cAmbio negociado no mercado futuro e P?,

refere-se ao nivel de precos para o consumidor norte-americano.
Assumindo que todas as varidveis possuem uma distribuicdo log-
normal® que, segundo Engel (1995), é conveniente para esta analise.

* Uma variavel X qualquer que possua uma distribuicdo normal com média Hy

e variancia af, entdo a distribuicdo log-normal de X terd& média

E, [ex ] _ e(ﬂx+o,5¢;§).
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1

Et [St+1] = ft - EVAR [St+l ] +COV [St+l’ pt$+l] 9)

Onde as variaveis mindsculas sdo o logaritmo das variaveis em
mailsculo da equacédo anterior e VAR se refere a variancia e COV a
covariancia. Consequentemente, para um investidor norte americano

neutro ao risco nado sera possivel assumir que E [St Hk] f, . devido

1
ao termo EVAR [SM]—COV [SM, pil], que chamado de JIT termo”.

A definicdo do prémio pelo risco levando-se em consideracdo o JIT,
segundo Engel (1995), para um investidor norte americano que decida
comprar papéis brasileiros é definida da seguinte forma:

re 1
trp = f [ t+1] 2VAR [St+1 ] + COV [St+l’ pt$+Lljs ] (10)

Onde trp,® ¢ o “verdadeiro” prémio pelo risco que um investidor

norte americano espera obter e pffl’s é o logaritmo do preco pago por

americanos em dolar pela moeda estrangeira. Substituindo
f, —E [Smk] na equagdo acima por rp,° que serd chamado de
prémio pelo risco, temos a seguinte relacéo:

0p;* = 0"~ VAR[s, o]+ COVs,, |- ol T

(11)
Entdo um investidor norte americano neutro ao risco requereria o
seguinte:

Et [St+l] = ft

Enquanto que para um investidor, também neutro ao risco,
brasileiro seria:

Ll Jrcovb ]

1
® Vale lembrar que o JIT termo é somente EVAR [SM], mas na literatura

1
sobre 0 tema assume-se toda a expressio EVAR [SHl]—COV [St+l1 pt$+l]

como o JIT termo.
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1
Et [St+l] = ft - EVAR [St+1]+ Cov [St+1’ pt$+1BR ] (13)
Onde p* ¢é o preco em ddlar pago por brasileiros. Isto §,
pP SR ¢ definido como o logaritmo da taxa de cambio entre délar/real

somada ao logaritmo do nivel de pregos ou inflagdo em reais,

denominada p ™, onde R é de reais. Temos a seguinte relagio:

$,BR R, BR
pt+1 pt+1 t+1 (14)

Quando a Parldade do Poder de Compra (PPP) se sustenta, temos

como abaixo:

$,BR R, BR US,BR
pt+1 pt+1 t+1 pt+l (15)

Quando a PPP se sustenta, tanto o investidor brasileiro quanto o
norte americano possuem o mesmo retorno real esperado. Entretanto,
caso a PPP ndo se sustente, os retornos reais esperados serdo diferentes,
ndo haverd equilibrio com investidor neutro ao risco. Levando em
consideracdo a hipotese nula, onde a=0 e =1, temos que o prémio
pelo risco sera o seguinte:

rptre = ft —-E [St+l] =0 (16)

Considerando a hipdtese nula, a equacdo da PDJ para um

investidor norte americano seria:
f,=iBR i 45, 17

Considerando a PCJ e o JIT para um investidor norte americano

neutro ao risco, a hipétese nula pode ser escrita da seguinte forma:

) ] 1
ItUS = ItBR + Et [St+l - St ]+ EVAR [St+1]_COV [St+1' pt$+lijs ] (18)
Agora para um investidor brasileiro também neutro ao risco:
] ] 1
ItBR = ItUS + Et [St+1 - St]+ EVAR[ t+1 Cov [St+l1 p:BjR]

(19)

E importante frisar que as duas equac¢des acima sdo inconsistentes

no caso de a PPP ndo ser respeitada. Também podemos escrever a PCJ,
considerando-se o JIT e a PPP, da seguinte forma:

i~ ot — p = 1 [l - )+

+E[(p22R — pp= Y pee — pos )]+ aiT (20)
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Onde o lado esquerdo da equacdo 20, o termo
sUS $US $US 4 H H H
I, —E[pHl -p ] € a taxa de juros nominal norte americana
menos a expectativa de inflagdo, que também pode ser chamada de taxa

real de juros no periodo. O termo i — Et[pfj'f‘R - ptR'BR] refere-se a

taxa real de juros no Brasil. E o terceiro termo, a equagdo
E, [(pifR -~ pf’BRprfl’S — p3s )] expressa a expectativa em t de

desvio da PPP para t+1. Esta equacdo mostra que caso a taxa real de
juros nos EUA seja igual a taxa real de juros no Brasil e a PPP ¢
respeitada, entdo a PDJ é respeitada. Muitos autores concluem, entéo,
que para a PDJ vigorar é necessario que a PPP seja respeitada.
Entretanto Engel (1995, p. 20) afirma que esta relacdo entre PPP e PDJ
ndo é verdadeira. Segundo o autor, a PDJ ndo implica em paridade de
juros ou na PPP. As equagfes 17, 18 e 19 implicam que a soma da
diferenca em termos reais das taxas de juros e os desvios ex ante da PPP
é zero. Isto ndo significa que exista paridade nos juros ou que o PPP é
respeitado. Caso a PDJ seja respeitada, existe ainda a possibilidade de
existir diferengas nas taxas reais de juros e falhas na PPP ex ante. Para
melhor demonstrar, utilizando a equagdo 20 com algumas alteragdes
tém-se:

i —E[p — =i B [pfS - pMc |+ aT @

Essa relacdo mostra que a taxa real de juros, ou de retorno, ex
ante dos ativos norte-americanos sao iguais aos retornos ex ante dos
ativos brasileiros avaliados em ddlar norte americano. O que significa
dizer que o lado direito da equacdo, que é o retorno real dos ativos
brasileiros, é a taxa de juros brasileira menos a expectativa de mudancas
na inflacdo norte americana corrigida pela taxa cambial. A conclusdo
sobre a relacdo entre a PPP e a PDJ é que falhas na PPP implicam que o
mercado de bens ndo esta perfeitamente integrado, o0 que ndo significa
dizer que existam falhas no mercado de capitais de curto prazo, sendo 0s
dois fatos distintos e independentes.

Em relacdo a importancia do JIT para explicar a PPP, Engel
(1995, p. 18) é claro na sua afirmacdo “o JIT pode ser ignorado por ser
muito pequeno”. Para esta conclusdo o autor se baseia numa vasta
literatura sobre o tema. Um exemplo é o trabalho de Baillie e
Bollerslev(1990), utilizando dados semanais e a taxa de cambio futura
para 30 dias entre quatro principais moedas europeias em relacdo ao
dolar para o periodo com inicio em 1980 até 1989. Com a restricdo
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L =1, eles estimaram a equagdo descrita abaixo em um modelo
GARTH (Baillie e Bollerslev,1990):

St — ft = WAR [St+l]+ U (22)

O resultado encontrado foi que para todas as moedas, exceto

entre libra esterlina e ddlar, ndo foi possivel rejeitar a hipotese que

y =0. Outro trabalho, de Bekaert e Hodrick (1991), utilizou dados

semanais, taxa de cAmbio futura para 30 dias, no periodo entre janeiro
de 1975 até dezembro de 1989, entre yene e dolar e entre marco alemao
e dolar. Eles estimaram a equacdo basica da PCJ, incluindo 0 JIT:

Stk —Sp=a+ ﬁ( ft+k — S )+ JT + Us ik (23)

Os resultados encontrados foram um estimado valor de / menor
que um, até menor que zero, rejeitando a PCJ. Também realizaram uma
analise de Monte Carlo que indicou que o f de OLS estimado ndo foi

viesado pela presenca do JIT o que mostra que se este termo fosse
excluido da estimag&o os resultados ndo seriam diferentes.

2.3 Desvios da PDJ

A PDJ tem sido rotineiramente rejeitada pela literatura
internacional e os motivos encontrados sdo varios. Os valores estimados

de S encontrados na literatura sio sistematicamente diferentes de um,
e, em muitos trabalhos, esse valor é negativo. Segundo Froot (1990), o
valor médio do f estimado para mais de 75 publicacdes é -0,88, com

apenas algumas publicacGes com a estimativa maior que zero, mas em
nenhuma com um valor maior que um. Engel (1995) também abre a
possibilidade dos valores estimados sofrerem com problemas de
especificacdo, um dos quais sera mostrado adiante no problema do peso.
Para melhor explicar o prémio pelo risco é util voltar a equacdo da PCJ:

St — S :a+ﬂ(ft_st)+ut+l (24)

Como foi dito anteriormente, esta relacdo assume expectativas

racionais, neutralidade ao risco e eficiéncia de mercado sob a hipétese

nula a=0, f=1¢e u,, éum erro aleatério com média zero e

variancia constante. Para melhor representar a estimativa do parametro

[, sera utilizado E Segundo Engel (1995), se o estimador for
consistente, tem-se.
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COV(ft —StSt _St)
VAR(f, —s,)
De onde o autor considera um estimador E de OLS para a

plim(8) == (25)

origem deste, sera utilizada a notagido plim(5)s para esta parte do

trabalho para manter a notagdo original de Engel (1995). Considerando
expectativas racionais, tem-se:

Sa—S =E [St+1]_ St téu (26)
Onde &, ndo possui correlagdo com as variaveis do tempo t,
entéo:
COV(ft ~StS — S ): COV( fi—s., E[St+1]_ St) (27)
O prémio de risco é definido como a seguir:
rptre = ft - Et [St+1] (28)
O termo rp;®’ é definido em Engel (1995, p. 3) como "... prémio

pelo risco cambial esterno”. Como foi dito anteriormente, com 0s
agentes neutros ao risco, o ganho esperado por especulagdo no mercado

cambial estrangeiro sera zero. Mas, caso f, > E, [Sm] significa que o

agente espera obter ganho extra por comprar ativos estrangeiros no
tempo t em relagdo ao prego a vista da moeda estrangeira no tempo t+1.
Manipulando a equacéo (2), chegamos a seguinte:

E, [st+1]_ S = ft —S — rptre (29)
Entdo, temos:
COV(f, —s,,E[s..]-s.) =VAR(f, —s,)-COV(f, —s,,rp")
=VAR(f, —s,)—COV(E[s,.,]- s, rp )~ VAR(rp)
(30)
Pode-se concluir que:

pllm (B) :1_ﬂrp (31)

50 termo plim (B) significa a propriedade de limite, isto é, que o

[ tende aserigual S aoamostral no limite.

" O termo em inglés é «... foreign Exchange risk Premium”, foi feita uma
traducdo livre. E importante frisar que a notagéo utilizada aqui segue a mesma
de Engel (1995) na qual o termo sobrescrito re refere-se a expectativa racionais
ou rational expectations em inglés.
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Onde o termo 3, refere-se ao [ de OLS na presenca de prémio
de risco®. Podemos definir B, daseguinte maneira:
_ COV(E[s,,,]-5..rp/* )+ VAR(rp)

P = VAR(f, —s)

Esse resultado corrobora com o resultado de Froot (1990), onde o

[ =-088, quando a equacdo (1) € estimada, os resultados

(32)

encontrados mostraram um ,E<1, 0 que implica dizer que ,Brp >0,
isto €, existe um prémio pelo risco. Segundo Engel (1995), valores
baixos de E sdo explicados, sob a hipotese de expectativas racionais,
pelo fato de a VAR (rp{e) ser elevada.

2.3.1 O problema do peso

O problema do peso, segundo Engel (1995), surge de duas

maneiras para o economista, a primeira ocorre devido ao [ ser

estimado com uma amostra pequena com Viés e a outra quando a
amostra possui grandes variagfes. Quando a amostra é suficientemente

grande, a tendéncia é que o E seja consistente e 0 fpp % seja zero. Para
definir melhor o termo Sy, sera (til a seguinte relagéo:
n_ C6V(ft _St1st+l_st)
p= VAR(f, -s,)
Onde COV e VARSsao estimativas. Seguindo a definicdo de
E temos:
B :1_ﬁrp _ﬂPP (34)
Onde:
:EPP — C6V(ft_—SI,Et [St+1]_st)
VAR(f, -s,)

(33)

(35)

& Onde o termo subscrito rp refere-se a prémio pelo risco ou risk premium em
inglés.
° Onde ﬂpp refere-se ao desvio provocado pelo problema do peso.
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Na literatura sobre o tema, encontram-se duas causas para que

Pop seja diferente de zero. Nessas duas situaces, o que ocorre é que 0

conjunto de informacBes que o economista obtém é diferente do
conjunto de informagdes do agente econdmico. Um exemplo é quando

S, segue um processo estocastico que sofre uma alteragdo. Mesmo que
0 agente use as informacfes de maneira eficiente, 0 novo processo
estocastico de S, pode ser revelado de maneira gradual. Por um periodo

de tempo, a covariancia entre f, —S, e E, [St+1]_st pode ser positiva,
0 que acarreta em um valor positivo de [, . O economista, por ter

mais informagdes, reconhece o novo processo estocastico de S, antes do
agente, enquanto este Ultimo demora a ver o novo processo. Mas assim
que o agente compreende este novo processo, o valor de [, tende a
zero.

A outra situacdo onde a covariancia entre f, —s, e E, [Sm]— S
é positiva é quando o agente usa as informacdes corretamente,
esperando por uma grande desvalorizagdo do cambio, isto é, que S,

aumente. Neste caso, 0 agente possui mais informacdes do que o
economista. Entretanto, quando o evento corretamente esperado pelos
agentes ndo ocorre, como uma desvalorizacdo cambial que era esperada

e que ndo acontece, o valor de S, € positivo. Isto é exatamente o que
ficou conhecido como o problema do peso. Com expectativas racionais,
em aumentando o nimero de observagdes, o valor de fn, Vai a zero.

2.3.2 Prémio pelo risco e classificacdo de risco

Estd presente na economia o problema da assimetria de
informacdo que é caracterizado pelo fato de determinados agentes
possuirem mais informacdes sobre um determinado ativo do que outros.
Um comprador de a¢des em bolsa de valores, como de costume, possui
menos informacdo sobre a real situacdo de uma determinada empresa do
que os dirigentes dessa mesma empresa, 0 que também é valido para um
banco que venha emprestar recursos para esta empresa.

Para que a realizacdo de negdcios como os descritos acima nao
seja severamente afetada, devem existir meios para a minimizacao
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dessas assimetrias de informacdo. E necessario, entdo, a coleta e
processamento de informacgfes antes das operages, o estabelecimento
de contratos, a fiscalizagdo para o seu cumprimento e a fixacdo de
garantias para minimizar as possiveis perdas que venham ocorrer.

Quando os instrumentos juridicos e institucionais que sustentem o
cumprimento de contratos e a execucdo das garantias ndo estdo
presentes, os prémios cobrados pela existéncia de risco de crédito
tendem a encarecer e até a inviabilizar as operagdes financeiras. No
contexto, por exemplo, das bolsas de valores'® onde existe distancia
entre o tomador de recurso e o emprestador, as agéncias supridoras de
rating (classificagdo) se inserem disponibilizando seus servigcos para
minimizar a assimetria de informacdo. Essas agéncias se propdem a
coletar informacdes sobre a qualidade de instituigdes e empresas,
processa-las e disponibilizar as mesmas aos seus clientes. As agéncias
de rating se beneficiam de economias de escala e escopo que justificam
a sua existéncia.

Um tipo de risco que é importante para esse trabalho é o risco
soberano. Essa classificagdo de risco se refere a risco em operagfes de
crédito que envolvem Estados Soberanos. As garantias empenhadas e o
monitoramento do cumprimento de contratos sdo distintos daqueles que
envolvem apenas entidades privadas ou de setores publicos infra-
nacionais e ndo soberanos. Avaliar a capacidade de pagamento e a
disposicdo para pagar de Estados Soberanos é diferente do que entidades
privadas. As variaveis em questdo sdo dados macroeconémicos como
reservas internacionais, fluxo do Balango de Pagamentos, crescimento
do produto, capacidade de arrecadacdo de tributos e fatores politicos
entre outros, conforme relatam Canuto e Santos (2003).

As principais agéncias internacionais que constroem rating ou
classificacdo de risco soberano sdo a Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s e Fitch e divulgam suas classificacdes regularmente. E
importante ressaltar que as classificagfes de risco soberano refletem
somente a capacidade e disposicdo do governo central de honrar suas
dividas com credores privados. Portanto, ndo se referem aos créditos de
instituicdes multilaterais, como o Banco Mundial e o FMI, nem
diretamente a riscos de default de empresas privadas, Estatais ou de

12 Quanto maior o carater impessoal e distanciado nas relacdes entre captadores
e aplicadores, que é o caso das bolsas de valores, mais necessario é o papel das
agéncias de rating, para que a oferta de recursos ndo dependa exclusivamente
do sistema bancério, instituicBes que podem coletar e processar informagdes
sobre instituicBes financeiras.
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governos subnacionais. segundo Canuto e Santos (2003), o resultado da
avaliacdo ou do rating dos Estados Soberanos indica uma estimativa de
probabilidade de um Governo especifico entrar em moratéria, o que
significa ndo somente a paralisa¢cdo do pagamento do principal e dos
juros no prazo de vencimento, mas também de uma possivel troca ou
reestruturacdo involuntaria nos termos da divida. Sendo que as agéncias
consideram nessa reestruturacdo a presenca ou ndo de redugdo do valor
presente dos titulos apos troca ou reestruturacao.

Leismann (2007) detalha um pouco mais 0s componentes da
avaliacdo de risco que faz a Standard & Poor's. Segundo o autor o perfil
metodoldgico desta agéncia considera o Risco Politico, a estabilidade
monetaria, a liquidez externa e a carga de endividamento do setor
externo. O Risco Politico envolve os seguintes aspectos: a estabilidade e
legitimidade das instituicbes publicas; a participacdo popular nos
processos politicos; o processo de sucessorio de lideres; a transparéncia
das decisdes e condugdo da politica econdmica; a seguranga publica; o
risco geopolitico; a renda e estrutura da economia; a prosperidade,
diversidade e grau de orientacdo para 0 mercado da economia; a
distribuicdo de renda; efetividade do setor financeiro e disponibilidade
de crédito; competitividade e rentabilidade do setor privado exceto
financeiro; eficiéncia do setor pablico; protecionismo e a¢des contrarias
a economia de mercado; perspectivas, taxas e padrdo de crescimento
econbmico; capacidade da mdo de obra; volume e composi¢do do
investimento e poupanga; flexibilidade fiscal; obrigacdes relativas a
aposentadoria; endividamentos bruto e liquidos dos governos; carga da
divida fiscal; amplitude do mercado de capital local; passivos
contingencias e no exterior; e porte e liquidez das empresas do Setor
Publico.

Em relacdo a estabilidade monetaria, sdo avaliados os seguintes
aspectos: comportamento dos pregos nos ciclos econdmicos; expansao
monetaria e do crédito; compatibilidade do regime cambial com a
politica monetaria; grau de independéncia do Banco Central e outros
aspectos institucionais; e abrangéncia e eficiéncia das ferramentas de
politica monetaria.

Sobre a liquidez externa, a avaliacdo é feita com base em:
impacto das politicas econdmicas sobre as contas externas; estrutura da
conta corrente; composicdo dos fluxos de capitais; adequacdo das
reservas; carga e servi¢o relativo ao endividamento externo do setor
publico; endividamento externo, bruto e liquido, do setor plblico; perfil
de vencimento da divida publica; e acesso a financiamento de agéncias
oficiais de desenvolvimento.
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Sobre a carga e o endividamento externo do Setor Privado, a
agéncia considera o seguinte: endividamento externo, bruto e liquido, do
Setor Privado; endividamento externo bruto e liquido do Setor Privado
ndo financeiro; perfil do vencimento da divida e sensibilidade a
flutuacdo nas taxas de juros; acesso a financiamentos concedidos por
agéncias oficiais de desenvolvimento; e carga e servico da divida. Segue
abaixo a tabela com as notas de classificacdo de risco das principais
agéncias de rating.
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Tabela 1. Classificacdo de Risco S&P, Fitch e Moody's

S&P ‘ Fitch ’ Moody's ‘ Escala Numérica
Grau de Investimento
AAA AAA Aaa 1
AA+ AA+ Aal 2
AA AA Aa2 3
AA- AA- Aa3 4
A+ A+ Al 5
A A A2 6
A- A- A3 7
BBB+ BBB+ Baal 8
BBB BBB Baa2 9
BBB- BBB- Baa3 10
Grau de Especulagao

BB+ BB+ Bal 11
BB BB Ba2 12
BB- BB- Ba3 13
B+ B+ Bl 14
B B B2 15
B- B- B3 16
CCC+ CCC+ Caal 17
CCC CCC Caa2 18
CCC- CCC- Caa3 19
CcC CC - 20
C C - 21
sSD? DDD¢ Ca" 22
D° DD C 23
- D - 24

Fonte: Canuto e Santos (2003, p.11). * Moratdria Parcial. ° Moratdria. °
Moratéria. A classificagdo de obrigacGes nesta categoria sdo baseadas na
possibilidade de recuperacdo parcial ou total do empréstimo. Uma vez que a
expectativa de recuperacdo dos montantes sdo estritamente especulativos e ndo
podem ser estimados com precisdo, as seguintes estimativas servem como
diretriz: a classificagdo DDD representa 0 maior potencial de recuperacdo dos
montantes investidos em inadimplentes, de 90% a 100% do principal e juros; o
DD indica que a probabilidade de recuperagdo é entre 50% e 90%; e o D se
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refere a menor probabilidade de recuperacéo, inferior a 50%. ¢ Os papéis
emitidos por Estados Soberanos classificados como Ca e C encontram-se, na
maior frequéncia, em moratdria, oferecem pouca seguranca financeira e a
probabilidade de recuperacéo integral do principal por parte dos investidores é
muito baixa.

As classificagdes de risco sdo, entdo, um importante indicador
econdmico, mesmo sendo simples e publicas. As principais agéncias
disponibilizam regularmente em seus sites os indicadores de cada pais.
Para os agentes econdmicos que usam os ratings, ao invés dos mesmos
despenderem o esforgo de coletar e processar informagdes sobre titulos
governamentais, eles se apropriam deste esfor¢co das agéncias. Para os
paises que vendem titulos, as agéncias também prestam um servico
fundamental ao viabilizarem a existéncia de mercado para 0s seus
titulos. O mercado de capitais se torna, entdo, um ambiente com
incertezas, até certo ponto, controladas.

Titulos de governos classificados pelas agéncias sdo preferiveis a
titulos de governos ndo classificados. As classificagfes de risco
funcionam como baliza para os investidores determinarem 0s precos e
para decisdes de compra e venda de titulos da divida externa publica.

Canuto e Santos (2003) descrevem mais detalhadamente a fungédo
das agéncias e dos ratings que elas criam. E importante lembrar que a
classificacdo de risco ndo € um exercicio de previsdo de suspensdo de
pagamento, calote ou defalt na divida externa, mas que a frequéncia que
iSS0 ocorre é menor nas empresas e governos com classificagdes de risco
mais baixas do que naqueles com classificagdo de risco mais elevada.

Risco soberano e risco pais, apesar de possuirem grande
correlacdo, sdo objetos distintos. Risco pais possui uma abrangéncia
maior, refere-se ao risco de inadimpléncia de todos os credores
residentes em um pais que, mesmo que nao estejam sob o controle do
Governo, ndo estdo sob controle dos individuos ou das empresas. E o
caso, por exemplo, de empresas que possuam recursos para arcar com
compromissos assumidos, mas que ndo tenham como fazé-lo por
imposicdo de restrigdes de conversdo ou de transferéncia de divisas por
parte do Governo.

O risco pais impde a todos os ativos financeiros de um pais uma
carga maior de juros a serem pagos na forma de prémio pelo risco nos
seus retornos financeiros. Apesar de serem distintos entre si, 0 risco
soberano e 0 risco pais possuem uma relacdo muito proxima. Caso
ocorra uma moratéria da divida soberana, os fluxos de capitais para o
pais em questdo serdo grandemente afetados, o que também criaria
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dificuldades na rolagem da divida externa privada. Se ocorrer uma
moratdria privada, o Estado soberano também teria empecilhos para a
rolagem da divida externa publica.

Entretanto, Canuto e Santos (2003) afirmam que durante a crise
da Asia, apesar do colapso cambial e das financas privadas, nio houve
crise na mesma dimensdo nas dividas soberanas dos paises. Na Russia,
mesmo com a grave crise da divida pablica, os fluxos de capitais do
setor privado ndo foram interrompidos.

Os ratings soberanos e de risco pais, quando aplicados aos titulos
de um pais, sdo importantes, pois determinam a extensdo da clientela e
afetam os precos dos ativos. A diferenca entre os ativos considerados
sem risco e aqueles com risco € determinada pelas “condigdes gerais de
liquidez, pelo grau de aversdo ao risco por parte dos aplicadores de
recursos e pelo risco particular que esses atribuem a cada ativo” (Canuto
e Santos, 2003 p.17). O problema da assimetria de informagéo, quando
ndo pode ser amenizado, tende a aumentar a aversao a risco. Os precos
dos ativos financeiros e os prémios pelo risco, quando se utiliza os
ratings das agéncias como referéncia, tendem a refletir a classificagdo
de risco.

O indicador de mercado EMBI+™ do JP Morgan é o mais
difundido para os paises emergentes entre os indicadores presentes no
mercado na atualidade. Esse indice é composto por uma cesta de titulos
emitidos em moeda estrangeira pelos governos soberanos de varios
paises emergentes e que sdo negociados em mercado secundario. O
EMBI+ é formado, principalmente, por titulos da divida externa
(Bradies e Eurobénus), porém, também pode incluir operaces de
empréstimos negociados (traded loans) e titulos domésticos calculados
em moeda estrangeira. O préprio banco JP Morgan divulga o indice e as
margens soberanas (soverein spreads). Esse indice representa uma
média dos precos que compde a cesta de titulos ponderados pelo volume
negociado. A margem soberana é dada pela diferenca entre o retorno dos
titulos soberanos e dos titulos do governo dos EUA' com caracteristicas

" EMBI+ é a abreviacdo de Emerging Markets Bond Index Plus e, em
portugués e por traducao livre, indice dos bdnus dos mercados emergentes mais.
Esta série é formatada pelo banco de investimento norte-americano JP Morgan e
mais detalhes pode ser obtidos na pagina desse banco na internet, a:
http://www.cbonds.info/cis/eng/index/index_detail/group_id/1.

12 0s titulos do governo dos EUA sdo considerados como titulos de risco zero.
A remuneracgdo extra oferecida pelos titulos dos paises emergentes em relagdo
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semelhantes. O EMBI+ pode ser decomposto em sub-indices, sendo um
para cada pais. A margem soberana desses sub-indices é conhecida
como risco pais (Canuto e Santos, 2003).

Uma contradicdo € que o indice é construido com base em papéis
dos governos soberanos, consequentemente, corresponde a um risco
soberano, mas € utilizado como risco pais. Mas, tanto a classificacdo de
risco soberano quanto o risco pais tendem a apresentar caracteristicas
semelhantes ao longo do tempo. Podem existir discrepancias entre eles
no curto prazo, movidas a variagbes na percepcdo e confianca dos
investidores quanto a aspectos monetarios, fiscais, politicos, entre
outros. Outro problema é que os titulos que comp8em a cesta utilizada
para o calculo do EMBI+ possui prazos diversos, consequentemente, em
cada prazo, o risco € especifico, mas esse &€ um problema dificil de ser
contornado. Ainda assim, o EMBI+ é uma boa varidvel para captar o
prémio pelo risco, como afirmam Canuto e Santos (2003) e sera
utilizado neste trabalho para isto.

2.3.3 Fundamento ou Discriminagdo, 0 que causa 0 risco pais.

Esta sessdo do trabalho é baseada em Teles e Leme (2006). Os
autores buscaram identificar se sdo fatores econdémicos que determinam
0 EMBI+, isto é, se o indice é baseado simplesmente em fundamentos
econbmicos, ou se existe "discriminacdo”, nas palavras dos autores, na
criacdo desse indice.

Os autores estimam com dados do Fundo Monetério Internacional
e do Moody’s uma equacdo em painel e outra para cada pais onde as
variaveis explicativas sdo: relacdo divida PIB; crescimento do PIB nos
altimos 12 meses; inflacdo dos Gltimos 12 meses; a taxa nominal de
juros dos ultimos 12 meses, a relacdo entre reservas e PIB; a relacdo
entre exportacdo e divida pablica; uma varidvel para a aversdo ao calote
da divida externa construida a partir da multiplicacdo da relacdo da
divida total com o PIB pelo inverso do periodo desde o Gltimo default; e
incluiram também uma variavel para o controle do periodo de maturacdo
dos titulos puablicos. Para verificar o grau de discriminacdo, Teles e
Leme (2006) utilizaram o método Oaxaca-Blinder de decomposicdo. Os
autores comparam os dados obtidos com as variaveis obtidas na analise
de painel e individual com o EMBI+ e verificam a diferenca entre eles
como mostra a tabela abaixo.

aos titulos do Tesouro Norte-Americano existe como forma de compensar os
aplicadores pelo risco maior.
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Tabela 2. Grau de Discriminagdo do EMBI+

Actual Predicted Predicted (B-A) (C-A)
EMBI EMBI 1 EMBI 2
(A) (B) ©

Argentina 3241 2317 2342 -924 -899
Venezuela 915 251 377 -664 -538
Ukraine 540 378 330 -162 -210
Peru 541 386 372 -155 -169
Mexico 355 200 234 -155 -121
Korea 184 31 35 -153 -149
Brazil 907 764 808 -143 -99
Colombia 582 442 447 -140 -135
Russia 1264 1250 1199 -14 -65
Bulgaria 503 622 614 119 110
South Africa 175 310 301 135 126
Poland 182 403 379 221 197
Ecuador 1694 1917 1868 223 174
Panama 418 751 681 333 263
Philippines 493 830 778 337 284
Turkey 622 972 1130 349 508
Morocco 431 792 764 361 333
Malaysia 111 512 524 401 412
Egypt 233 999 943 767 710

Fonte: Teles e Lemes (2006, p. 7)

Esse resultado mostra que sdo importantes para a classificacdo do
risco pais tanto fundamentos econdmicos quanto o que 0s autores
chamam de sentimentais. Nesta direcdo Canuto e Santos (2003)
consideram como fator especifico da credibilidade de um determinado
governo ou pais, a intengdo do governo de cumprir com os acordos
firmados. Fator este que pode ser considerado como um fundamento
sentimental ou uma analise subjetiva.

Essa conclusdo é util pelo fato de o EMBI+ ser capaz de captar
essa percepcdo ou sentimentos do mercado que vao além dos
fundamentos econdmicos, corroborando com a tese de que esta é uma
excelente variavel proxy para o risco pais a ser utilizada neste trabalho.

2.3.4 Risco pais, risco no pais (politico) e a adaptacdo da PDJ.

Miguel (2001) levanta uma importante discussdo sobre a
diferenca do risco pais e do risco que o investido incorre ao comprar
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papéis no pais. O EMBI+ é o risco de default dos ativos que sdo
negociados fora do pais. Os titulos chamados Bradies e Eurobdnus séo
titulos negociados no exterior e em diversos prazos, como foi dito
anteriormente. Sao esses papéis dao origem ao EMBI+.

Ocorre que quando um investidor decide comprar papéis no pais
de origem, além do risco de default calculado pelo EMBI+, existe ainda
o risco politico de que no futuro sejam adotadas medidas internas no
pais que restrinjam o investidor a comprar moeda estrangeira ou a
transferir seus recursos ou mesmo os lucros para o pais de origem. Para
0s papéis brasileiros denominados em moeda estrangeira o risco pais é
perfeitamente aplicavel, pois se trata de papéis negociados nos exterior
de acordo sem a possibilidade de sofrer futuros controles de conversao
pelos governos emitentes. Mas sobre os papéis denominados em moeda
nacional incidem o chamado risco politico™. Como consequéncia, no
calculo da PCJ ou da PDJ deve-se levar em conta, além do EMBI+, o
risco politico. Apesar de o retorno do ativo ser calculado em moeda
estrangeira, a PCJ e a PDJ séo aplicaveis a ativos domiciliados no pais
de origem e em moeda nacional.

Para paises livres de risco, como EUA, Alemanha e Reino Unido,
a relagdo entre a PDJ e a PCJ podem ser testadas sem que seja
considerado o risco pais nem o risco politico. Entretanto, quando se
avalia paises emergentes, como o Brasil, que ndo sdo livres do risco de
default nem do risco politico, a PCJ e a PDJ devem ser consideradas
incluindo os riscos pais e o politico.

A equacdo da PCJ aplicada aos paises emergentes, considerando-
se 0s riscos especificos descritos acima, deve considerar a taxa de juros
internacional, que é livre de risco, somada ao risco pais. Fica da seguinte

forma:
Ft,t+k — (1+ It,k)
S, 1+(I:k+EMBI)

Onde EMBI se refere ao risco pais. Entretanto, nessa equagio
ndo esta presente o risco politico para investimentos em moeda nacional.
Outro aspecto relevante da PDJ sdo 0s impostos presentes nas
aplicacBes financeiras para o caso brasileiro e de outras paises. Um
importante instrumento que impede um excesso de entrada de capitais
sédo os tributos que incidem por um determinado periodo, sobre o capital
e, ainda, sobre a renda aferida. Considerando o imposto de renda, que

(36)

B3 |dentificado e chamado assim por Dooley e Isard (1980).
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incide sobre o resultado do investimento, altera a relacdo acima da
seguinte maneira:

Ft,t+k _ (1+ It,kxl_T)
S, 1+(l;, +EMBI)

Onde T é o imposto sobre a renda. Sobre o retorno dos
investimentos deve ser extraido o imposto. Outro tipo de tributo
presente no caso brasileiro é o IOF. Esse imposto incide sobre o capital
no momento de entrada no pais e esteve presente na década de 90 e na
atual com aliquotas que variam de 0% a 9%. A equac&o ficaria assim:

Ft,t+k (1+T)= (1+Jt'k Xl_T)
S, 1+(It’k + EMBI)
Onde 7 representa a aliquota do IOF incidente no momento da
entrada do capital. Uma forma de controle de entrada de capital utilizada
na década passada, segundo Miguel (2001), foram os impostos. Assim o
BACEN evitou a apreciacdo excessiva da taxa de cAmbio e ndo precisou
comprar délares emitindo moeda, o que forcaria a taxa de juros
doméstica. Mas para o periodo estudado a aliquota de ambos o0s
impostas foi 0, sendo que o governo brasileiro utiliza este instrumento
apés 2011 para o controle de entrada de capitais direcionados para renda
fixa.
No periodo que compreende a segunda metade da década de 1990
e o inicio da década de 2000 h4d um aumento do endividamento interno,
tendo com importante causa a elevada taxas de juros praticada e a
esterilizacdo de moeda para controle de inflagdo. Mas no presente
trabalho ndo ha a intengdo de se aprofundar nesse tema. Autores como
Miguel (2001), Meurer e Samohyl (2002) e Giambiagi (2002) séo
citados como referéncia de importantes contribuicdes sobre essa época
da economia brasileira.

(37)

(38)

2.4 A paridade de juros reais

Com o aumento na integracdo dos mercados financeiro e de bens
e produtos, era de se esperar reducdo nos desvios da PDJ e do PPP
segundo Goldberg, Lothian and Okunev (2002) citado por Camarero,
Silvestre e Tamarit. (2006). Entretanto os primeiros autores também
defendem que o estudo do diferencial dos juros reais entre paises merece
grande atencdo, pois permite que sejam verificadas as respostas das
politicas monetarias de cada pais em relagdo a variacdes nas taxas de
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juros em outros paises. O estudo da paridade de juros reais™ ou PJR
para se verificar o comportamento das taxas de juros brasileiras, isto &,
as respostas do BACEN a variacdes de juros nos EUA.

E de se esperar que o estudo da PJR ajude a avaliar o grau de
integracdo financeira da economia brasileira, isto é, se as taxas de juros
do Brasil acompanham os movimentos das taxas de juros internacional,
que sera representada pela taxa de juros dos EUA, e do risco pais,
representado pelo EMBI+.

A paridade de juros reais consiste em uma simplificacdo da PDJ
ou PCJ. A PJR é modelo pelo qual é facilitada a verificacdo do
comportamento e influéncia das taxas de juros de dois paises
equiparados em relacdo a uma medida de risco, isto é, mede-se as
relacfes entre as taxas de juros sem que o ajuste cambial seja incluido.
A Equacdo é simples e esta descrita abaixo:

=1 (39)

Onde i, se refere a taxa real de juros interna e i, a taxa real de

juros internacional. A construcdo teoria desta relacdo estd muito bem
definida no trabalho de Holmes, Otero e Panagiotidis (2011), e sua base
é a propria relagdo da PDJ, conforme abaixo:

ASE =1, 1 (40)

Onde AS;,, é a expectativa de variagdo no cambio nominal para

t

um periodo a frente, I, é a taxa nominal de juros internacional e I, éa

taxa nominal de juros interna. Esta equacéo é a base da PDJ apresentada
anteriormente neste capitulo, apenas com a notacdo diferente, aqui
seguiu-se a utilizada por Holmes, Otero e Panagiotidis (2011).
Assumindo que a relacdo da PPP vigore nessas duas economias, a
expectativa de variacdo cambial depende da expectativa de inflagdo no

periodo:
APti1 - APt:i = Asteﬂ (41)

Onde AP’ é a expectativa de inflagdo na economia interna e

t+l
APS & a expectativa de inflagdo da economia internacional.
Substituindo a equacgédo 41 em 40:

I, -1 =APS, —AR ] (42)

' Na literatura internacional esta teoria é apresentada como real interest parity
ou RIP.
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Realocando os termos, encontramos:

I, —ARS =1 — AR (43)

Onde o lado esquerdo da equacéo é a taxa real de juros interna e o

lado direito a taxa real de juros internacional, exatamente como definido
na equacdo 40. Esta € a relacdo da PJR, que possibilita o estudo das

relagOes entre as taxas reais de juros de diferentes economias.
2.4.1 A paridade de juros reais e 0 caso brasileiro

Para aplicar esta teoria a economia brasileira, é preciso ajustar
para a diferenca do nivel de risco de cada pais, assim como feito para a
PDJ. Afim de se corrigir esta diferenca sera acrescentado a série de risco
pais do EMBI+ a taxa de juros bésica internacional, que, assim como no
capitulo anterior, serd representada pela taxa de juros de titulos do
Tesouro do EUA para vencimento em 6 meses. A equacdo de longo
prazo fica desta forma:

i, = B, + B, (i + EMBI )+u, (44)
Espera-se que U, tenha media zero e varidncia constante e que

possa ser utilizada como fator de correcdo pelo erro de Engle e Granger
(1987)*°. Os modelos de curto prazo permitem que se verifique a
resposta de cada autoridade monetaria a mudangas nas taxas de juros
internacionais, isto é, qual a resposta de cada pais em momentos de
subida ou de descida de juros. Para a economia brasileira isto é de vital
importancia para verificar o grau de integracdo maior do mercado de
juros e como se da a atuacdo BACEN em relacdo aos juros
internacionais e ao risco pais. Para facilitar a notacdo, o modelo a ser
estudado considera a soma da taxa de juros basica com o risco pais, que
serd chamada de taxa de referéncia internacional e utilizada a letra R.
Entdo a equacdo passa a ser assim:

it :ﬂ1+ﬂ2R+ut (45)
Onde R se refere a soma da taxa real de juros dos EUA ao risco
pais medido pelo EMBI+, e U, ao erro aleatorio. A série a ser trabalhada

em relacdo a assimetria é do diferencial entre a taxa real de juros do
Brasil e a taxa de referéncia internacional. A presenca de assimetria a
ser testada sera nesta série que pode ser entendida como o spread entre a

> O modelo de cointegracdo de Engle e Granger serd melhor
demonstrado no préximo capitulo.
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taxa de referéncia internacional e a taxa real de juros brasileira, para
melhor compreenséao seré abaixo detalhado os passos para a sua criacao.

i=R+s

s=i—R

Onde s ¢ o diferencial de juros, i a taxa real de juros brasileira e
R a taxa de referéncia internacional criada neste trabalho para assim,
conforme levantado anteriormente, permitir a comparacao das taxas de
juros do Brasil e dos EUA num mesmo nivel de risco.

No préximo capitulo serdo apresentados os dados a serem
utilizados, isto €, as series temporais e feitos os testes de raiz unitéaria
para a utilizacdo das mesmas em modelos de correcao pelo erro.

(46)
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3. APRESENTACAO DOS DADOS E METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apresentados as séries temporais de dados
econbmicos que serdo utilizados neste trabalho, a metodologia para
estimacdo da PDJ e da PJR e a explicagdo dos modelos a serem
estimados.

3.1 Apresentacéo dos dados

Nesta parte do trabalho sera apresentada uma analise descritiva
dos dados utilizados para a estimacao da PDJ para o periodo entre julho
de 2001 até dezembro de 2011. Apesar de o periodo de 2001 e 2002
apresentarem elevada volatilidade nos indicadores econémicos, este
periodo foi incluido por ser de taxa de cAmbio flutuante e o inicio do
chamado tripé econdmico como base de politica econdmica. Para a
verificagdo do risco politico no Brasil serdo apresentadas as séries do
risco pafs, ou risco soberano, representada pelo EMBI+™, a taxa de
cambio R$-US$, a taxa de juros internacional representada pela taxa
pagas por titulos emitidos pelo Federal Reserve e a taxa de juros
doméstica brasileira representada pela taxa SELIC. Também s&o
importantes as séries de expectativa de inflacdo do Brasil e dos EUA
para o célculo da taxa real de juros entre ambos os paises. Os dados
selecionados serdo utilizados com média mensal.

3.1.1. Risco pais

A série do risco pais sera representada pelo EMBI+. Este indice,
conforme relatado no capitulo tedrico, é construido com base no preco
de mercado de titulos de emissdo de paises emergentes negociados em
mercado secundario. Um aspecto importante deste indice ndo abordado
anteriormente que traz vantagens quanto a nota de rating emitida pelas
agéncias é o fato de ele ser didrio e construido com negociacdes em
mercado secundario. As notas de rating emitidas pelas agéncias
possuem um prazo para nova avaliagcdo que seria em torno de um més, a
cesta de titulos que compdem o indice do EMBI+ é diariamente é
avaliada pelo mercado, 0 que resulta numa maior precisdo no curto
prazo. O fato dos papéis serem negociados em mercado secundario
garante a este indice uma maior proximidade ao mercado, captando
mudancas nas expectativas com mais eficiéncia do que as notas de

'® Agradeco aqui ao Banco do Brasil que cedeu esta série.
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rating, emitidas periodicamente e elaborada por analistas das agéncias.
O periodo estudado compreende julho de 2001 até dezembro de 2011
com dados mensais.

Gréfico 1. EMBI+ - 07/2001 até 12/2011

25.0000
20.0000
15.0000
10.0000
5.0000
0.0000
2E8888338888558888937
e F MBI+

Fonte: Elaboracdo propria. O EMBI+ foi cedido pela Diretoria de Estratégia e
Organizacédo do Banco do Brasil.

Em 2001, com o apagdo no setor elétrico no Brasil, com a crise
provocada pelo calote argentino e o atentado terrorista de 11/09 contra
as Torres Gémeas nos EUA, hd uma elevacdo no indice. Em 2002 e
2003, ha uma piora nas expectativas devido a dificuldades no resultado
primario das contas do setor plblico’’ aliada & incertezas do periodo
eleitoral, fatores que provocam nova elevagdo abrupta do risco soberano
no Brasil. O governo Lula, iniciado em 2003 com a demonstracdo de
que cumpriria contratos e seguiria uma politica econémica baseada em
austeridade fiscal, alcanca uma reducdo no risco pais com uma
estabilidade nessa série. O EMBI+ se torna declinante até a crise no
setor bancario dos EUA, que eclode em setembro de 2008. Nesse
periodo, como sempre tende a ocorrer em épocas de crise, hA uma
elevacdo repentina no risco soberano no Brasil em funcdo de novas

" Para mais detalhes sobre as contas piblicas brasileiras no periodo, uma boa
opcéo de leitura é o trabalho de Giambiagi (2002).
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incertezas no mercado financeiro internacional, principalmente em
relacdo a bancos dos EUA com carteira em crédito imobiliario.

3.1.2. Juros internacional

Como representante para a taxa de juros internacional escolhida
foi a série do Treasury Bills obtida no site do Federal Reserve™, ou seja,
uma taxa praticada pelo Banco Central dos EUA. A série é de dados
mensais e disponivel na taxa ao ano. Foi selecionada a série titulos para
resgate em seis meses, por ser de um periodo intermediario, nao
exatamente de curto prazo nem de longo prazo e hd um mercado
secundario com liquidez por todo o periodo estudado. onde o investidor
pode negociar esse titulos. O fato de existir um mercado secundario com
liquidez para estes papéis e 0 seu prazo fornecem aos mesmos uma
importante fungdo de captar a volatilidade no mercado de juros dos

EUA e internacional, sendo um papel que supera possiveis problemas
em momentos de preferéncia pela liquidez.

Graéfico 2. Juros Internacional - 07/2001 até 12/2011
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Fonte: Federal Reserve. Titulos de emissdo Tesouro Norte-Americano com
vencimentos em 6 meses.

® O site do Federal Reserve, ou 0 Banco Central dos EUA, é

http://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/statisticsdata.htm e o acesso
foi em 11/02/2011.
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Esta série possui um comportamento interessante, as taxa de juros
dos EUA estavam elevadas em 2000 e até meados de 2001, com a
diminui¢do do crescimento econdmico dos EUA em relacdo a década
anterior, o FED passa a atuar com uma politica monetaria expansionista.
Essa politica de juros baixos contribuiu para a retomada do crescimento
e para o crescimento de uma bolha especulativa no mercado imobiliario
daquele pais. J& no ano de 2004 as taxas de juros nos EUA comegcam a
subir novamente, permanecendo em um patamar elevado até 2007,
quando h& uma rapida diminuicdo nas taxas, huma antecipagdo a crise
do ano seguinte. Em 2008 eclode a crise do mercado financeiro norte
americano e o0s papéis vinculados ao setor imobiliario norte-americano
passam a ser vistos como moeda podre. O que resulta em colapso do
mercado de crédito interbancario naquele pais e de importantes paises na
Europa devido & suspeitas em relagdo aos balangos de cada instituicdo
financeira. Para mais detalhes sobre os determinantes dessa crise,
chamada de Sub-prime mortgage crisis uma sugestdo € o trabalho de
Demyanyk e Hemert (2008).

3.1.3. Taxa de cambio

Para a taxa de cambio no Brasil, disponibilizada pelo Banco
Central do Brasil*®, ou BACEN, sera utilizada a série PTAX de compra
e de venda. Esta série é construida a partir do fechamento dos contratos
de cambio com cotagdo comercial a vista negociados no BOVESPA. O
BACEN disponibiliza em seu site esta série com dados mensais. Para
estimar a PDJ no Brasil serdo utilizadas as séries de compra e de venda
para que os custos de transacdes sejam capitados pela diferenca entre as
taxas de cAmbio de compra e de venda. Assim esse trabalho espera
amenizar este problema levantado no capitulo anterior de referencial
tedrico.

¥ O site do Banco Central do Brasil é http://Awww.bcb.gov.br.
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Gréfico 3. Taxa de Cambio R$-US$ - 07/2001 até 12/2011
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Fonte: Elaborag&o propria com dados do IPEADATA.

As duas séries, de compra e de venda, sdo muito proximas, a
diferenca ocorre na terceira ou quarta casa decimal, por isso muito
trabalhos chegam a desconsiderar essa diferenca. Neste trabalho, vai ser
utilizada a taxa de compra a vista no periodo t, que representa a entrada
de capitais no Brasil, e a taxa de venda a vista no periodo t+k, que
representa a saida desse mesmo recurso no periodo seguinte. Em relagéo

a notacdo apresentada na primeira parte deste capitulo, para S, serd

utilizada a cotagéo de compra a vista e para S,,, a cotagdo de venda a
vista.

O comportamento da taxa de cambio segue um padrdo parecido
ao do EMBI+, em épocas de crises e aversdo ao risco, como em 2001,
2002 e em 2008 ha uma rapida elevacgdo na taxa de cambio. Isso decorre
da preferéncia dos investidores por manter ativos em dolares em
momentos de aversao ao risco, 0 que provoca uma elevada demanda por
moeda estrangeira que é refletida na desvalorizacdo da taxa de cambio.
A melhora nos fundamentos da economia brasileira entre 2003 e 2007,
aliados aos déficits gémeos nos EUA produziram uma importante
apreciacdo cambial reportada no grafico entre 2005 e a primeira metade
de 2008. Um outro importante fator que contribuiu para esta apreciacdo
cambial entre 2003 e 2007 é o grande nimero de entradas de novas

% Apesar de esta série ser disponibilizada pelo BACEN, este trabalho recorreu
ao site do IPEADATA devido a maior facilidade no formato e disponibilidade
em planilha Excel. Site do IPEADATA é <http://www.ipeadata.gov.br/>.
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empresas na bolsa de valores de Sdo Paulo, o que contribuiu para um
grande volume de entrada de capitais estrangeiros na economia
brasileira. Passado alguns meses da crise de 20008, a taxa de cambio
nominal volta a patamares semelhantes ao do inicio do periodo
estudado. E importante lembrar que a moeda norte americana
desvaloriza ndo somente em relacdo ao Real, mas em relagdo a diversas
outras moedas na segunda metade da década estudada.

3.1.4. Taxa de juros no Brasil

Para os juros brasileiros sera considerada a taxa SELIC. Uma
outra op¢do igualmente eficiente seria a taxa do DI. A taxa SELIC é a
taxa definida pelo Banco Central e h4 titulos pablicos indexados a esta
taxa. O DI é a taxa de deposito interbancéria, ha na economia muitas
opgdes, consideradas de risco zero para os padrbes brasileiros, de
aplicagdes indexadas ao DI. As duas séries estdo também
disponibilizadas pelo Banco Central, a série SELIC over e DI over, com
dados mensais e taxa ao ano. Ambas as taxas sdo muito proximas, sendo
que qualquer uma delas produziria resultados muito semelhantes. Para
este trabalho foi escolhida a taxa SELIC OVER disponivel no site do
BACEN em taxa anual e em frequéncia mensal por ser esta a taxa oficial

fixada pelo BACEN, assim como a taxa internacional é a estabelecida
pelo FED.

Graéfico 4. Taxa SELIC over - 07/2001 até 12/2011
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do BACEN.

Os juros no Brasil passam por um importante periodo de reducdo
durante a década estudada. A taxa SELIC passa de um patamar de 20%
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ao ano, muitas vezes até superando esse valor como em 2002, 2003 e
2005, para se acomodar préxima aos 10 ou 12% ao ano em 2010 e 2012.
A inflacdo brasileira nesse periodo também se acomoda dentro de
valores préximos as metas e superavits primarios recorrentes aliviam a
pressao sobre o endividamento publico, que no final da década anterior
era mais preocupante.

Um outro aspecto relevante desta série € quanto a periodicidade
da realizacdo da reunido do COPOM, o Comité de Politica Monetéria.
No inicio do periodo estudado o BACEN definia a taxa bésica da
economia mensalmente, o que causaria um melhor ajustamento as outras
séries aqui utilizadas em dados mensais. Entretanto houve a alteragdo
para um intervalo de 45 dias entre cada reunido do COPOM,
provocando um "descasamento” em relagdo as outras varidveis. Para se
corrigir este problema dever-se-ia alterar o periodo estudado para 45
dias, ficando oito observagdes por ano. Entretanto este fato acarretaria
na transformagdo das outras séries com nova perda de capacidade
explicativa nos dados. Para se resolver este problema teria se que criar
outro em cada uma das outras séries, por isso escolheu-se manter a
analise mensal com um pequeno prejuizo da taxa béasica de juros do
Brasil.

3.1.5. Expectativa de inflacao

Uma série incluida neste modelo é da expectativa de inflacdo ao
consumidor nos EUA e no Brasil. E perfeitamente factivel supor que o
nivel de inflacdo esperada em cada pais contribua para a formagdo da
taxa de cAmbio e dos juros. As politicas monetarias de ambos os paises
tendem a pilotar os juros tendo como um dos objetivos a acomodacgéo
de pressdes inflacionarias além de estimular o crescimento econdmico.
Para as séries de expectativa de inflacdo foram escolhidas a série de
expectativa do IPCA disponivel no site do BACEN, para o caso
brasileiro. Para os EUA foi escolhida a série de expectativa de precos
para o consumidor da Universidade de Michigan, EUA, 0 nome em
inglés é University of Michigan Inflation Expectation, ou MICH, e esta
disponivel no site dessa universidade®'. Ambos os indices representam a
média da expectativa de precos ao consumidor para o periodo préximo
de 12 meses.

2L O site da universidade de Michigan onde est4 disponivel a série de
expectativa de prego dos EUA é
http://research.stlouisfed.org/fred2/séries/MICH/. Acesso em 12/02/2012.



http://research.stlouisfed.org/fred2/series/MICH/

52

Uma importante diferenga nestes dois indices esta na forma de
sua elaboracdo. A expectativa do IPCA brasileiro é construido com base
em pesquisa do BACEN & importantes instituicGes financeiras e
econdmicas brasileiras. Entdo pode ser considera um indice criado com
base nas expectativas de instituicdes especialistas no mercado. O indice
de expectativa de inflagdo do MICH é construido com base em consulta
aos consumidores norte americanos, é com base nas expectativas do
publico comum, que ndo é especializado em economia. Esse fato gera
uma importante assimetria entre essas séries, com a série brasileira
apresentando uma assertividade maior.

A importancia de se escolher a expectativa de inflacdo e ndo a
propria inflagdo existe no fato de o investidor fazer as escolhas de
compra de titulos principalmente com base no rendimento a ser auferido
no vencimento dos papéis, mesmo com a limitacéo do indice dos EUA.
A melhor forma de se controlar o ganho real futuro é considerado a
inflagdo do periodo futuro e a taxa de juros, mas como se trata de uma
formulagdo ex-ante em relagcdo a inflagdo esperada para o proximo
periodo, pode ser utilizada a série de expectativa de inflagédo. Esta I6gica
esta presente na formulagdo tedrica da paridade de juros reais, como
pode ser visto em Holmes, Otero e Panagiotidis (2011). Segue o gréafico
das expectativas de precos:

Gréfico 5. Expectativa de Inflagdo ao Consumidor - 07/2001 até
12/2011
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Banco Central do Brasil e da
Universidade de Michigan. Onde Epgg representa a expectativa de precos do
Brasil e Epys a expectativa de precos dos EUA.
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E interessante verificar que a taxa anual da expectativa de
inflacdo no Brasil passa por um pico em 2002 e 2003, depois €
decrescente até meados de 2007, quando esteve abaixo de 4%. Entdo
apresenta uma elevagdo mas que fica contida préxima aos 6% ao ano.
Entretanto a expectativa de inflagdo nos EUA, com alguns picos em
2005 e 2006, fica em torno de 3% até final de 2007 quando se eleva até
proximo de 5 em meados de 2008 e ja reduz bruscamente devido a crise
financeira com graves consequéncias econdmicas e no desemprego
daquele pais. J& em meados 2009 a economia norte-americana em
recessdo, a expectativa de inflagdo ficou bem acima da inflagéo.
Naquele ano h4 uma deflacdo de 2% enquanto que a expectativa nao
representa este indice. Mas j& no ano seguinte, valores da inflagdo
retornam aos valores normais e proximos das expectativas dos agentes.

3.1.6. Taxas reais de juros

Os trabalhos que verificam desvios na PDJ ou em relacdo a
paridade de juros também utilizam a taxa real de juros, ou o diferencial
de juros reais em economias de um mesmo nivel de risco. Os
investidores, como foi tratado acima, formam expectativas de ganhos no
mercado de juros com base no rendimento projetado dos titulos. A taxa
real de juros serd importante para o proximo capitulo deste trabalho, no
qual é pretendido verificar a paridade entre os juros da economia
brasileira e internacional. Para o calculo da taxa rela de juros, a
expectativa de inflacdo deve ser utilizada como projecdo da inflagéo,
esta que reduziria parte do rendimento nominal auferido na a seguinte
relacdo:

1+1 )

hk =

1+ Ept,t+k
Onde i, , ¢ a taxa real de juros no tempo t para pais K, I, éa

taxa nominal de juros no pais K e Ep,, € a expectativa de precos em t

para o periodo seguinte t+k. O resultado é a taxa real de juros projetada
para determinado periodo. Os graficos abaixo mostram a taxa real de
juros, junto a expectativa de inflacdo e taxas nominal de juros de cada
pais, isto é do Brasil e dos EUA.
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Gréfico 6. Taxa Real de Juros dos EUA - 07/2001 até 12/2011
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do FED e do MICH. Onde Iys se refere a

taxa nominal de juros dos EUA, Epys é a expectativa de inflagdo e iy é a taxa
real de juros dos EUA.

Gréfico 7. Taxa real de juros do Brasil - 07/2001 até 12/2011
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do BACEN. Onde Epgr se refere a

expectativa de inflagdo do Brasil, SELIC é a taxa de juros e iy, a taxa real de
juros brasileira.
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As séries de juros reais apresentam um comportamento bem
diferente para o Brasil e para os EUA. No Brasil a série mostra um
comportamento muito suave, mantendo algo préximo de 5% ao ano,
sendo que em meados de 2002 e inicio de 2003 h& pico um importante
nesta série. Como foi dito em relacdo ao cdAmbio e ao EMBI+, este pico
teve relacdo com a elevacdo da incerteza quanto ao resultado do
processo eleitoral, com a disposicdo do partido vencedor no Brasil em
seguir a linha econdmica do governo anterior e de cumprir contratos. A
suavidade na série para o Brasil é tanta que levanta suspeitas quanto a
estacionariedade na mesma, que sera verificada em teste de raiz unitaria
adiante.

Para os EUA é grande o periodo no qual a taxa real de juros se
mostrou negativa. No inicio da década, a Politica Monetéria do FED foi
claramente expansionista.A autoridade monetéria daquele pais reduziu
as taxas de juros e passou a praticar taxas negativas para fomentar o
crescimento econdmico e redugdo do desemprego. Esta politica pode ser
entendida como uma resposta ao choque negativo de 11 de setembro de
2001 e a prdpria redugdo do crescimento econdmico em relacdo ao da
década anterior. A reversdo dessa politica é vista nitidamente na no
inicio de 2004 com a elevacdo da taxa nominal de juros e,
consequentemente, da taxa real.

Em meados de 2007 o FED novamente altera sua politica
restritiva e retorna a uma pratica expansionista, ja antevendo ou atuando
devido aos riscos assumidos pelas instituicdes financeiras daquele pais
no mercado de papéis ligados ao setor de imdveis.

3.1.7. Diferencial de juros e de cambio

Um resultado interessante encontrado nesse trabalho é do
diferencial de juros entre o Brasil e os EUA para o periodo estudado.
Para demonstrar o quanto o Brasil supera os EUA em relagcdo ao
pagamento de juros, o grafico abaixo mostra que, mesmo descontado o
risco pais, o Brasil paga juros positivos em relacdo aos juros pagos
naquele pais. A equacao que deu origem a este grafico é esta:

Stk — St = e —he JH Uk (48)
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Onde no grafico colocamos o lado direito como o diferencial de
juros, tanto para 0s juros nominais quanto para os juros reais? para
evidenciar que os juros pagos no Brasil tendem a superar o risco pais em
todo o periodo estudado. Também foi colocado o lado esquerdo da
equacao acima, isto é, o diferencial de cAmbio, onde a taxa cadmbio a
vista é relacionada com a taxa de cambio a vista do periodo seguinte. A
diferenca entre a equacdo acima e o mostrado no grafico abaixo é que
em 41 as variaveis estdo descritas em logaritmo, enquanto este trabalho
pretende utilizar esta mesma relagdo com as varidveis em nivel, sem
transformar em logaritmo. A equacdo dos diferencias de juros e de
cambio exposta no grafico abaixo é esta:

St,t+k — *l+ It,k (49)
S, 1+1,, +EMBI,,

22 para calcular os juros reais foram utilizadas as séries de
expectativa de inflacdo do Brasil e dos EUA descritos anteriormente.
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Graéfico 8. Diferencial de juros e diferencial de cambio - 07/2001 até
12/2011
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Fonte: Elaboragdo propria. Onde DC é o diferencial de cAmbio, DIREAL é o
diferencial de juros com taxas reais de juros e DI o diferencial de juros com
taxas nominais.

O grafico acima mostra que para todo o periodo estudado o Brasil
oferece taxas de juros positivas mesmo descontado o risco pais medido
pelo EMBI+. Isso também acontece quando se considera apenas 0s juros
reais. Mostra 0 quanto o pais é atrativo para o capital estrangeiro, onde
0S juros reais praticados nas principais economias avancadas foram
decrescendo, algumas taxa chegando a bem préximo de zero, ou até
mesmo, ficaram negativos. Uma hip6tese levantada nesse trabalho é que
0s juros pagos no Brasil sdo atraentes para o capital estrangeiro, por isso
0 cambio nominal no periodo tenderia a apresentar uma apreciacdo, que
é possivel ser vista no grafico da taxa de cambio.

Esta tendéncia de apreciagdo cambial pode ser entendida como
um indicativo da existéncia das relacfes definidas pela PDJ, isto &,
como o Brasil oferece taxas de juros superiores aos outros paises,
mesmo ponderado pelo riso pais, o fluxo de capital é positivo para o
Brasil o que resulta em apreciacdo cambial. Entretanto esta relacdo, para
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0 caso brasileiro, ndo é simples como aparentemente deveria ser. Mais
adiante este trabalho vai utilizar instrumentos econometricos para medir
esta relacéo.

3.2. Testes de raiz unitaria

A importancia deste teste estd mais relacionada com o préximo
capitulo do que em relagdo a estimacdo da PDJ. Para a estimativa da
PDJ este teste ndo é importante, como a PDJ é uma construcdo da
relacdo entre o diferencial do cAmbio e dos juros e a verificagdo se o
parametro estimado é igual a -1, o fato de as séries em nivel terem ou
ndo raiz unitéria ndo afeta o resultado, mas é confortante que todas as
séries sejam de mesma ordem de integracdo. Entretanto, para a
verificacdo da relacdo entre a taxa de juros internacional e a taxa de
juros brasileira a ser apresentada no proximo capitulo, isto é, na
verificagdo se a paridade de juros reais se sustenta, este teste sera
importante. No préximo capitulo pretende-se verificar através do
método de correcdo pelo erro de Engle e Granger(1987) a paridade de
juros reais entre a economia brasileira e os EUA, e comportamento ou
resposta do Brasil a variagBes na taxa de juros daquele pais.

Para verificar a existéncia de raiz unitaria nas séries listadas
acima, serdo feitos dois testes, o Augmented Dickey-Fuller” e o
Phillips-Perron®. Os testes serdo feitos através do software EViews e
Rats, testes realizados com termo de intercepto. O periodo do teste é de
julho de 2001 até dezembro de 2011, com dados mensais e um total de
126 observacdes.

23 Na tabela é mostrado como ADF.
24 Na tabela é mostrado como PP. Para mais detalhes ver Phillips, P.C.B. and P.
Perron (1988).
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Tabela 3. Teste de Raiz Unitaria - 07/2001 até 12/2011

Série ADF em ADF em 1° PP em PP 1°
Nivel. Diferenca. Nivel. Diferenca.
€ (venda) -2.3823 -6.1086*** -2.5341 -5.8570***
(0.1498) (0.000) (0.1112) (0.000)
€ (compra) -2.3824 -6.1094*** -2.5342 -6.1094***
(0.1498) (0.000) (0.1112) (0.000)
SELIC -1.1441 -3.8488*** -1.9261 -18.5029***
(0.6963) (0.0033) (0.3194) (0.0000)
lusom -1.1862 -5.2884*** -1.0688 -5.2025***
(0.6790) (0.0000) (0.7266) (0.0000)
ius -1.4490 -10.7642*** -1.5179 -10.7599***
(0.5561) (0.0000) (0.5214) (0.0000)
EMBI+* -13516 -4.0052*** -2.4479 -18.0249***
i Br -1,4231 -3.5960*** -2.4452 -18.2993***
(0.5686) (0.0073) (0.1316) (0.000)

O * indica que o resultado é significativo a 10% de confianga; ** significativo a
5%; e*** significativo a 1% de confianga. O valor entre parénteses é o resultado
teste p. Os testes ADF foram feitos com o critério de informagéo de Schwarz
com defasagem maxima em 12, exceto para a série do EMBI+. Todos 0s testes
foram realizados com o termo de intercepto. Os valores criticos do teste ADF e
PP para 10%, 5% e 1% de confianca sdo -2.5792, --2.8848 e -3.4837
respectivamente.® Teste realizado no software econométrico RATS, isso porque
o resultado do EViews apresentou divergéncia de resultado entre o0 ADF e o PP,
este software nédo fornece o valor do teste p, apenas o resultado.

Os resultados permitem que se conclua que ndo ha raiz unitaria
em todas as séries. Todos os testes ADF e PP apresentam a mesma
conclusdo para a rejeicdo de Hyp para as séries em nivel. Este resultado
indica a possibilidade de verificar a relagdo de longo prazo e de curto
prazo entre as varidveis através do método de cointegracdo de Engle e
Granger. O resultado dos testes acima junto a seguinte definicédo
proposta por Engle e Granger (1987 p. 253): "The components of the
vector x; are said to be co-integrated of order d,b, denoted x; CI(d,b) if
all components of x; are I(d)", serdo (teis mais adiante para a
verificacdo da paridade de juros entre a economia brasileira e dos EUA.
A afirmacdo acima pode ser entendida da seguinte forma: os
componentes de um vetor x; sdo cointegrados de ordem d se todos os
componentes deste vetor sdo integraveis de ordem d.

Outro aspecto que sera Util para este trabalho é a afirmacdo, dos
mesmos autores, de que "If x; and y; are both 1(d), then it is generally
true that the linear combination z=x;-ay; will also be I(d)" (Engle e
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Granger 1987 p. 253). Significa que a combinacdo linear entre dois
vetores integraveis de ordem d, ou que sejam I(d), vai resultar em um
vetor também integravel de ordem d. Para este trabalho sera formulado o
diferencial de juros para a verificagdo da paridade de juros reais, cuja
formulagdo de série também pode ser consideradas 1(1), uma vez que
todas as variaveis utilizadas séo 1(1).

3.3 Metodologia para a paridade de juros reais

Nesta secdo do trabalho serdo apresentados os modelos
econometricos a serem estimados para o estudo da paridade de juros
reais e a mensuracdo da possivel assimetria existente em relagdo a
resposta da autoridade monetéria brasileira em relagdo a variages nas
taxas de juros internacional e no risco pais. Para isto serdo utilizados os
modelos linear de cointegracéo pelo erro de Engle e Granger (1987) em
comparagdo ao modelo ndo linear de ajustamento assimétrico de Enders
e Granger (1998). Os modelos sdo descritos a seguir.

3.3.1 Teste de assimetria: Os modelos auto-regressivo limiar e auto-
regressivo limiar de momentos.

Os modelos de ajustamento ndo linear ou de ajustamento
assimétrico permitem que sejam medidas as relacfes econdémicas com
parametros diferentes conforme a necessidade. Em relagcdo aos,
nomeados aqui por livre traducdo®, modelos auto-regressivo limiar
(TAR) e auto regressivos limiar de momentos (M-TAR) permitem que
seja visualizado de forma distinta as variacGes negativas das variagfes
positivas nos pardmetros, o que garante um ganho na capacidade
explicativa desses modelos em relagdo a modelos lineares na presenca
de assimetrias. Modelos lineares estimam um mesmo parametro para
definir a relacdo entre as variaveis, fato que pode ocultar informacdes e
assim reduzir o poder de explicacdo. O que pode ser corrigido quando se
permite a estimacdo de parametros diferentes para diferentes etapas na
relacdo entre as variaveis estudas.

3.3.1.1 O modelo auto-regressivo limiar ou TAR

> Os nomes originais em inglés sdo threshold autoregressive model
e momentum threshold autoregressive model.
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O teste para verificar a se 0 ajustamento € ndo linear é uma
adaptacdo do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller. O teste de Dickey-
Fuller consiste na seguinte relacéo:

AY, = Y1+ & (50)
Onde o termo & € um erro aleatorio ou puramente um ruido
branco. O procedimento padrdo é estimar o valor de o e verificar se

—2< p <0 utilizando os valores criticos apropriados. Este teste pode

ser modificado de algumas formas, como com a inclusdo de um termo
deterministico ou da propria varidvel dependente defasada para se

corrigir uma possivel existéncia de quebra estrutural e permitir que &,

seja fracamente dependente ou com heterogeneidade na distribuigdo
(Enders e Granger 1998). Entretanto, o teste Dickey-Fuller pode estar
mal especificado caso o ajustamento seja assimétrico. Duas opg¢des para
se corrigir este problema, de se estimar pardmetros na presenga de
assimetria, sdo os modelos alternativos TAR ou e a segunda opgéo
denominada de M-TAR . A especificacdo alternativa chamada de
modelo TAR, mas também chamado de Linear Attractor Model, pode
ser definido conforme abaixo, ficando para a proxima secdo a
demonstracdo do modelo M-TAR.

Ay _{plytl"'gt if ¥ =0
t .

PoYia T & if y., <0
A condicdo suficiente para se testar se Y, € estacionario €

(51)

-2< (pl,p2)< 0. Segundo Enders e Granger (1998, p. 305) citando
Tong (1990) caso esta sequéncia seja estacionaria, a estimacdo por OLS
de p, ede p,(..) tem uma distribuicdo multivariada normal e este

resultado pode ser generalizado para processos autorregressivos de
ordem superior®. Um processo formal desenvolvido pelo autor citado
para se quantificar o processo de ajustamento segue abaixo:

Ay, =lLp Y, + (1_ It)pZ Yia t & (52)
Onde | é o termo da funcio degrau descrita abaixo:
1 se >0
t: Vi (53)
0 sey,, <0

% Livre traducéo.
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Caso o sistema seja convergente, o valor do equilibrio de longo
prazo dessa sequéncia serd Y, =0. Caso Y, , esteja numa posi¢do

superior ao equilibrio de longo prazo, o ajustamento serade p,Y, ;. No
entanto, caso Y, ; esteja numa posicéo inferior ao equilibrio de longo
prazo, o ajustamento sera p,Y, ,. No caso de ajuste simétrico, entdo

P, = P, € aequacdo 52 fornecera os mesmos resultados da equagéo 50,

do modelo ADF tradicional. O modelo TAR revela diferengas de
comportamento decorrentes do desvio ser maior ou menor que
determinado valor, por exemplo o zero?’.

Significa que este modelo pode dimensionar as diferentes fazes
de um sistema de curto prazo em relacdo ao equilibrio de longo prazo,
isto &, que sejam estimados parametros distintos para momentos no qual
a variavel estd acima e o0 outra para caso a variavel esteja abaixo daquele
tido como de equilibrio. Caso a resposta para os desvios positivos e
negativos sejam diferentes, o0 modelo TAR pode dimensionar esta
diferenca. Este modelo, é muito Gtil para se compreender a resposta da
Autoridade Monetaria, no caso da paridade de juros, para momentos em
que os juros reais em determinado pais estiver acima ou abaixo de
determinado valor tido como de equilibrio de longo prazo, mensurando
a diferente resposta da autoridade monetaria para cada caso. A aplicacao
deste modelo possibilita a verificagdo de ambas as respostas da
Autoridade Monetéria, para momentos em que estiver operando com
taxa de juros acima do que seria o equilibrio de longo prazo e para os
momentos em que estiver operando abaixo deste equilibrio.

Segundo os autores, caso —1< p, < p, <0 a fase negativa

tende a ser mais persistente do que a fase positiva, significa que o
retorno ao equilibrio de longo prazo tende a ser mais rapido para desvios
positivos do que para desvios negativos. Para ser visualizado basta

%" Literalmente, no original em inglés: "... the threshold autoregressive (TAR)
model developed by tong (1983) allows the degree of autoregressive decay to
depend on the state of the variable of interest. Such a model cam capture the key
aspects of any "deep" movements in a series. If autoregressive decay is fast
when the variable is above trend and slow when the variable is below trend,
troughs will be more persistent than peaks."(...) "Notice that the TAR model can
capture aspects of "deep" movements in a sequence. If, for example,

-1< PL<p, < 0, then the negative phase of the {Yt} will tend to be more
persistent than the positive phase™" (Enders e Granger 1998 p. 304 e p. 305).
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considerarmos os valores de p, e de p,. Estes coeficientes, em
maédulo, podem ser considerados com a velocidade do ajuste. Por isso,
no caso levantado pelo autor, de que —1<p, <p, <0, o ajuste

negativo demoraria mais a ocorrer do que o ajusto positivo, em outras
palavras, o retorno ao equilibrio é mais rapido para a fase positiva
(Enders e Granger 1998).

Enders e Chumrusphonlert (2004) aplicaram este modelo e 0 M-
TAR para verificar a assimetria nas respostas em momentos de desvio
em relacdo ao de equilibrio de longo prazo para a paridade do poder de
compra, ou PPP, em nagdes Asiaticas. Os resultados indicaram que a
presenca de assimetria nos desvios de longo prazo é confirmada e as
mesmas possuem um importante papel na explicacdo e na eliminacéo
dos desvios de curto prazo. Cooray (2007) verificou a existéncia de
assimetrias na relacdo de paridade de juros entre o Reino Unido e 0s
EUA, os resultados indicaram que a paridade de juros entre 1980 e 2005
é verificada entre esses paises e que ha assimetrias no ajuste de curto
prazo, mais especificamente que desvios negativos da paridade de juros
reais sdo eliminados mais rapidamente do que desvios positivos.
Segundo o autor, 0 ajuste mais rapido para desvios negativos teria duas
explicagdes. Uma é que os efeitos da politica monetéria para estimular a
economia do Reino Unido, que devido as baixas taxas de juros
praticadas, seriam neutralizados por conta destes desvios. O outro seria
que, na presenca das baixas taxas, os desvios negativos tentem a
estimular os investidores para investimentos em ativos mais
especulativos, o que ndo seria desejavel para o Banco da Inglaterra, que
atuaria para corrigir desvios negativos mais rapidamente.

3.3.1.2. O modelo auto-regressivo limiar de momentos ou M-TAR.

O modelo M-tar permite seja verificado o ajuste conforme a
variacéo do periodo anterior em Y, ;. A regra da fungdo degrau deste
modelo, em substituicdo do sistema de equacdes , é a seguinte:

Ay, =LY, + (1_ It)pZ Yia t & (54)
Com a seguinte funcdo degrau:
1 if Ay, =0
= ! Yia (55)
0 if Ay, <0

A substituicdo da condi¢do para a equacdo 55 conforme mostrado
acima, é especialmente eficaz quando o ajuste assimétrico na série €
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visualizado como mais intenso em determinados momentos e ndo em
outros. Segundo Enders e Granger (1998, p. 306) caso | o, |<| o, | ...
the M-TAR model exhibits little decay for positive Ay, ; but substantial

decay for negative Ay,,. In a sense, increases tend to persist but
decreases tend to revert quickly toward the attractor. O que significa
dizer que caso | p, |<| p, | a faze positiva de Ay, ,tende durar mais e a

fase negativa tende a ser revertida com mais velocidade ao equilibrio de
longo prazo.

Este modelo permite que se verifiqgue a assimetria no ajuste
conforme o momento da série. E possivel que se verifique a assimetria
em momentos de ajuste positivo, isso €, em resposta a uma variagdo

positiva ou melhor, momentos em que Ay, , >0 em relacdo a

momentos de ajuste negativo. Nas palavras dos autores, 0 M-TAR
permite que a variavel "to display differing amounts of autoregressive
decay depending on whether it is increasing or decreasing. The
momentum model cam capture the possibility of asymmetrically "sharp”
movements in a series.” (Enders e Granger 1998 p. 304).

Em relacdo a paridade de juros, este modelo pode oferecer
resultados mais robustos na presenca de assimetrias a resposta da
Autoridade Monetaria a momentos de subida ou descida na taxa real de
juros internacional. Uma hipdtese que permite acreditar na existéncia de
assimetria é exatamente ligada ao risco politico. PressGes de grupos de
interesse num determinado pais podem dificultar a Autoridade
Monetaria a elevar a taxa real de juros para acompanhar um momento de
elevacdo na taxa de juros internacional. Para o caso brasileiro, exemplos
de grupo de pressdo podem ser encontrado na FIESP ou em alguns
importantes sindicatos, que tendem a exercer grandes pressdes
contrarias a subida da taxa SELIC e atuar publicamente com criticas ao
BACEN.

A diferenca entre os modelos TAR e 0 M-TAR é que o TAR
pode captar assimetrias nos ajustes em momentos no qual a série esta
acima ou abaixo de um determinado valor de equilibrio de longo prazo.
Enguanto que o M-TAR permite que se verifique a assimetria em
relacdo a momentos de elevacdo ou de descida do ajuste de curto prazo
em relacdo ao equilibrio de longo prazo, mesmo que este ajuste esteja
acima ou abaixo do valor tido como de equilibrio. O modelo TAR

fornece respostas distintas para Ay, ; >0 e outra para Ay, , < Oisto é,
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um parametro p distinto para cada momento da variavel defasada em
nivel. Enquanto o M-TAR fornece uma resposta distinta para a variagdo
da varidvel defasada Ay, ,, isto é, a primeira diferenca da variavel
explicada.

3.3.2. A estimativa consistente de TAR e de M-TAR

Os modelos TAR e M-TAR apresentados acima tiveram como
limiar, ou threshold em inglés, o valor zero para ambos. Isto é, com o
zero como valor para o degrau da funcdo degrau desses modelos. Isto
facilita a intuicdo do resultado, principalmente para o modelo TAR.
Neste modelo a assimetria em zero tende a facilitar inferéncias, pois,

simplesmente hd p, para quando Y, , >0e p, para y,, <0, oque

facilita em muito a leitura e compreensdo do modelo. Significa dizer que
0 ajuste serd um para corrigir quando o desvio estiver acima do
equilibrio de longo prazo e outro para desvios negativos em relacéo a
este mesmo equilibrio.

Mas os autores Enders e Granger (1998) abrem a possibilidade de
se calcular o valor ideal para o threshold através do procedimento de
Chan (1993)%. Este procedimento é realizado em trés etapas. A primeira
consiste em se ranquear a série estudada, do menor valor ao maior.
Depois sdo eliminados os valores 15% inferiores e 15% superiores da
amostra. Entdo se utiliza OLS se estimar um valor k para a fungdo limiar
que minimizar a somados quadrados dos residuos. Os autores criaram
uma rotina para a estimativa consistente de Threshold no software
econométrico Rats, que foi utilizada nesta parte do trabalho.

% Nas palavras dos autores, utilizando a relacdo das equacdes 53, 54 e 55:
"Once it has been determined whether or not the series is stationary, model
building can occur along the lines suggested by Chan (1993) and Tsay (1989).
In a model with asymmetric adjustment, Tong (1983) demonstrated that the

sample mean is a biased estimate of the attractor. (...) if =2 > p, > p, >0

the {yt } sequence will exhibit more persistence whenever Y, ; <0. As such,

the value of the attractor (i.e., 0) will exceed the expected value of the sequence.
Fortunately, Chan (1993) showed that searching over all values of a0 so as to
minimize the sum of squared errors from the fitted model yields a super-
consistent estimate of the threshold". (Enders e Granger 1998, p. 307).
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A vantagem da estimativa consistente de K permite verificar a
assimetria no exato ponto onde ocorre a ndo linearidade dos pardmetros.
Permite que sejam obtidos resultados mais robustos e inferéncias mais
assertivas do que em relacdo ao modelo padrdo com threshold em zero.
Neste trabalho serdo testadas ambas as possibilidades de k, tanto em
zero quanto a estimativa consistente.

3.3.3 Relagéo de longo prazo

A condicdo imposta pelos autores para o teste para a presenca de
assimetria € que exista uma relagdo de longo prazo entre as variaveis,
isto €, que sejam cointegradas pelo mecanismo de corregdo pelo erro de
Engle e Granger. O mecanismo de correcdo pelo erro consiste em se
utilizar a série do erro da equacdo de longo prazo como varidvel
explicativa da equacdo de curto prazo. Segue abaixo uma explicagcdo
resumida do modelo de correcdo pelo erro de Engle e Granger (1987),
comecando pela equacdo de longo prazo:

Yo =6+ W, + & (56)
Onde Y, ¢ a variavel explicada, W, a variavel explicativa, £, o

termo de intercepto, S, é o coeficiente de variacdo e &, é o termo de
erro aleatorio, nas palavras dos autores, é a stationary multivariate
disturbance (Engle e Granger 1987, p 254). Ambas as variaveis, Y, e

W,, devem ser cointegrdveis da mesma ordem, para o modelo

apresentado neste trabalho conforme resultados dos teste de raiz unitaria
apresentados no capitulo anterior, as variaveis sdo Integraveis de
primeira ordem. A condi¢cdo para que esta equacdo seja valida, isto é,
que exista mesmo a uma relacdo entre as variaveis do modelo, é que a
série do erro seja um erro aleatério estacionario. Os autores propuseram,
um teste de raiz unitaria para esta série com base no teste ADF mas com
valores criticos®® mais rigorosos. Segue abaixo o teste ADF pelo qual a
série do erro deve passar:

Ag, = pg, +Ag, , +U, (57)
Onde U, é erro aleatério. O procedimento padrdo é estimar o
valor de p pela condigdo —2 < p <0 utilizado os valores criticos da

* Tabela de valores criticos para o teste de cointegracéo de Engle e Granger
esta disponivel em livros de econometria como Enders (2004).
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tabela de Engle e Granger. Caso a série dos residuos seja estacionaria, €
possivel que seja utilizada como 0 mecanismo de correcdo no sistema de
equacg0es de curto prazo, conforme abaixo:
{%ﬂ=%+aAWﬁﬁﬁH+m )

AW, =b, +b,AY, +b,e,, + 14,
Onde v, e u, séo erros aleatorios. A equacdo de curto prazo

permite que se verifique a relagdo entre as varidveis no curto prazo. O
poder explicativo deste modelo é robusto e permite-se inferéncias
econbmicas assertivas. Entretanto, na presenca de assimetrias o poder
explicativo desse modelo é reduzido, pois trata-se de é um modelo
puramente linear. Os modelos TAR e M-TAR utilizam esta mesma
relacdo de curto prazo, que pode ser numa estrutura VAR. Na proposta
dos modelos TAR e M-TAR é permitido que exista assimetria nesta
equacdo de curto prazo, em substituicdo ao vetor de correcdo, utiliza-se
0s parametros estimados pelo sistema de funcdo das equacdes degrau
representadas por 53, 54 e 55. Da seguinte forma:

{AYt =a, +a,AW, +a,p, (Y ;) +a,0,(Y4) +,
AW, =b, +b,AY, +byp,(W,;) +b, 0, W, 1) + 14,
Onde os termos de correcdo pelo erro a,&, , e b,g , sdo

substituidos por @,y (Y1) +8,0, (Y1) e b0, (W,1) +b, 0, (W, ;)

respectivamente no sistema de equagdes de curto prazo. Assim €
possivel que seja verificado a assimetria nos desvios em relagdo ao
considerado como equilibrio de longo prazo.

(59)
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4. RESULTADOS

Nesta parte do trabalho serdo apresentados os resultados das
estimativas da PDJ e da PJR da economia brasileira. Também é feito um
comparativo entre outros resultados encontrados na literatura do tema e
a interpretacdo econdmica do resultado.

4.1. A estimacdo da PDJ

Conforme apresentado no capitulo teérico anteriormente, a PDJ
relaciona o diferencial de juros com o diferencial de cAmbio. Para paises
emergentes, isto é, paises cujos riscos soberanos sejam positivos em
relacdo aos paises desenvolvidos, se faz necessario modificar a PDJ com
a inclusdo de alguma variavel que permita a equiparagdo do nivel de
risco. Conforme visto no capitulo teérico, anteriormente, pela equagédo
36, uma alternativa € a utilizacdo do EMBI+ na seguinte relacéo:

St+k — (1+ It,k)
S, 1+(I;, +EMBI)

Onde S,,, se refere a taxa de cambio a vista no periodo seguinte,

(60)

isto é, em t+k. S, é a taxa de cAmbio a vistaemt. |, é a taxa de juros

doméstica no periodo, |, é a taxa de juros internacional e EMBI se

refere ao risco pais medido pelo indice EMBI+ do JP Morgan. Esta é a
relacdo para se verificar a PDJ em paises emergentes.

Para se verificar a PCJ seria necessario uma série de cambio
futuro, isto é, a cotacdo do dolar para contratos a serem efetivados em
trinta, sessenta, noventa ou mais dias. Sendo que a série para 30 dias
seria suficiente e excelente para a verificacdo. Entretanto ndo ha
disponivel esses dados com a precisdo necessaria. O Banco do Brasil
disponibilizaria a série para fechamento de importacao de trinta dias. O
problema que esta seria uma série ndo comercial, isto é, ndo traduz a
atividade do especulador na arbitragem no mercado de trocas de
moedas, mas apenas uma atividade de hedge em um mercado
monopolizado por poucas Instituicdes Financeiras autorizadas a operar
no mercado de cadmbio.

Esta cotacdo de cambio futuro reflete apenas a antecipacdo na
taxa de cambio para recebiveis cambiais no processo de exportacdo ou
de hedge de empresas importadoras que possuem negocios junto ao
Banco. Para as empresas esta cotacdo representa mais uma despesa
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financeira relativa a sua atividade principal, de exportacdo ou
importacdo do que uma cotacéo referente a formacao de expectativas de
um investidor que atua no mercado de cambio para auferir ganhos com
especulacdo, conforme demonstrado no primeiro capitulo sobre a teoria
da PCJ. O desvio das cotagdes deste mercado tende a ser claramente
favordvel ao Banco, que atual como um monopolista neste mercado
oferecendo também servicos de cobranca e de pagamentos no exterior,
com uma cotacao cambial que impde algum custo ao cliente.

Outro problema é que existem restrigdes institucionais que
impedem a atividade especulativa em relagdo ao mercado de cadmbio
brasileiro. O Brasil é um dos paises que possui um mercado de cambio
mais restritos em comparagdo aos outros paises emergentes. Essa
afirmagdo é feita em Pasricha (2008), segundo este autor, o Brasil figura
entre os paises com menor integracdo financeira, juntamente a Malésia e
a Africa do Sul. Este autor compara o grau de integracéo e de liberdade
financeira em paises em desenvolvimento. Os paises que apresentaram
um grau de integracdo financeira mais elevados foram a Filipinas, o
Chile, o México e a India. No seu trabalho, o autor constréi dois indices
para verificar a integracdo financeira conforme descrito abaixo:

Financial integration may be measured by
de-jure or by de-facto measures. De-jure measures
identify openness with the lack of legal
restrictions on capital account transactions by
residents and non-residents, while de-facto
measures use information on the ground - on
actual flows and on price convergence. Neither of
these alone provides full information and must be
taken in conjunction with the others in order to
pin down reality (Pasricha 2008, p. 2).

O primeiro indice (de jure) mede o grau de abertura de acordo
com o grau de restri¢Oes legais impostas a residente e ndo residentes. O
segundo indice (de-facto) mede o grau de integracdo através do fluxo de
capitais e de desvios nos precos das taxas de cAmbio e dos juros. Em
relacdo ao Brasil, o autor conclui que devido a restri¢cbes internas de
imposicao de depdsitos compulsérios em titulos publico federais para se
operar no mercado de cambio futuro, hd um importante desvio em
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relacdo a PDJ, mesmo considerando taxas e custos de transacio®. As
caracteristicas do mercado de cAmbio brasileiro, que impde importantes
restrigdes aos participantes que sdo obrigados a manterem reservas em
renda fixa junto ao BACEN, permite dividas quanto a relacdo da PDJ
vigorar no Brasil. Isso porque esta necessidade de reservas em reais
junto ao BACEN imp6e aos agentes financeiros custos para operar no
mercado cambial, custos que ndo podem ser medidos na estimacgdo da
PDJ ou PCJ no seu formado original.

Esta limitacdo institucional imposta pelo BACEN impede que os
agentes tenham liberdade para atuar no mercado de cdmbio conforme
suas expectativas. Mesmo que existam expectativas de ganho na
arbitragem, a necessidade de reservas impede a livre iniciativa dos
agentes na arbitragem de ganhos, no caso da PCJ, ou no aproveitamento
de expectativas de ganhos, no caso da PDJ. Mesmo com esta restri¢ao,
serd feita a estimativa da PDJ com liberdade para o parametro estimado,

isto é, sem a restricdo a=0 e S =-1 mostrada no capitulo teérico
deste trabalho. Conforme segue abaixo:

St =a+p L, +U (61)
S, 1+(1; +EMBI))

Onde S,,, ¢ a taxa de cambio de venda a vista em t+k, S, é a

taxa de compra a vistaemt, |, éataxa SELIC over aoano, |, é ataxa
de juros ao ano dos EUA de titulos com vencimento em 6 meses e

EMBI ¢ o risco pais medido pelo indice EMBI+. Esta ¢ exatamente a
estimacdo da equacdo da PDJ para o Brasil, cujo objetivo é verificar se 0

coeficiente estimado £ =-1 e se o termo de intercepto é a=0

utilizando OLS como método de estimagdo. Como visto no capitulo
inicial deste trabalho, um coeficiente estimado igual a -1 demonstra uma
relacdo perfeita e negativa entre o diferencial de juros e a apreciagdo
cambial. E um termo de intercepto a=0 indica que ndo haveria
prémio pelo risco na economia brasileira, conforme Alexius (2001), o
que significa que variacdo no diferencial de juros seria refletida
integralmente na taxa de cambio do pais. Um resultado assim indicaria a
perfeita integracdo do mercado de capitais brasileiro ao resto do mundo

% Nas palavras do autor: “access to onshore futures market in Brazil requires
traders to post local government bonds as collateral for their positions,
multiplying their exposure to onshore risk™ (Pasricha 2008, p. 20).
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a auséncia de prémio pelo risco pago em reais, além é claro daquele
definido pelo EMBI+.

Entretanto o resultado esperado é diferente deste, como foi
relatado anteriormente, espera-se que a economia brasileira ofereca um
prémio pelo risco em reais devido ao risco politico e que ndo exista uma
integracdo perfeita entre os mercado de cAmbio e de juros em relagdo ao
mercado internacional em decorréncia a restri¢fes institucionais. Esta

falta de integrago resultaria em um parametro /8 # —1 e um termo de

intercepto a >0 refletindo o prémio pelo risco politico. Abaixo
seguem os resultados da estimativa da PDJ, a primeira equag&o estimada
com a taxa nominal de juros e a segunda com a taxa real de juros. Para
facilitar a notacdo, a esquerda da equacdo 42, ou o diferencial do
cambio, serd chamada de DC, e direita ou diferencial de juros serd
chamada de DI para taxa nominal e Dl para a taxa real.

Tabela 4. A Paridade Descoberta de Juros - 07/2001 até 12/2011

Equacdo A: Taxa Nominal de Juros

DC= 1.3674***  -0.3424*** DI + U,
(10.7885) (-2.9148)
N° de observagdes 125 AIC -3.5243
R? Ajustado 0.0570 SIC -3.4790
F-statistic 8.4963
Equacéo B: Taxa Real de Juros
DC= 1.2950***  -0.2818*** Dl oy + U,
(11.3159) (-2.5959)
N° de observacoes 125 AlIC -3.5108
R? Ajustado 0.0382 SIC -3.4656
F-statistic 6.7389

Os valores marcados com *** ** e * s§o significativos a 1%, 5% e 10% de
confianga. Valores entre parénteses referem-se ao t-statistic. Onde DC se refere
ao diferencial de cambio, Di ao diferencial de juros e Di. ao diferencial de
juros real, conforme mostrado no grafico 8.

Este resultado esta de acordo com o esperado dado as
caracteristicas do mercado de cAmbio brasileiro e o nivel de abertura no
mercado de moedas. Com base nos critérios de AIC e SIC ¢ dificil
selecionar o melhor modelo, sendo que hd uma leve vantagem para o
modelo com as taxas nominais de juros. Ndo se pode afirmar que a
relacdo da PDJ ndo seja relevante para o mercado de cAmbio brasileiro,
mas apenas que S80 necessarias outras varidveis para que sua medida
seja mais exata. Segundo Pasricha (2008, p. 4) isso ndo significa que a
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CIP ndo seja importante, apenas mostra que outras variaveis
quantitativas sdo importantes para a analise em conjunto®. O fato é que
as restricdes impostas ao mercado de cdmbio e a atuagcdo do Banco
Central tém sido eficientes em ndo permitir uma relacdo de equilibrio
dentro da PDJ.

Este resultado, mesmo mostrando algumas limitacdes, é relevante
pois comprovou a relagdo negativa entre os mercado de juros e de
cambio, o que era esperado conforme a teoria de base e comprovou a
existéncia de um prémio por risco pago pela economia brasileira. O
coeficiente de intercepto encontrado é positivo e significativo, o que
indica a presenca de um desvio na relacdo da PDJ pode ser entendido
como um prémio de 1.36% a.a no caso dos juros nominais e de 1.29%
a.a para 0s juros reais. Este resultado seriam uma aproximagdo do que é
feito em Alexius (2001), segundo este autor, o termo de intercepto
poderia ser utilizado para captar o valor do prémio pelo risco na relagéo
da PDJ.

N&o se espera que a PDJ ou a PCJ vigorem no Brasil dadas as
caracteristicas institucionais do pais. Mas a conclusdo quanto a
estimativa da PDJ é que o Brasil paga taxas de juros reais positivas em
relacdo ao resto do mundo, mesmo considerando o risco pais medido
pelo EMBI+, o que confirma o resultado encontrado em Miguel (2001)
para a década anterior. Entretanto este resultado é importante para
indicar que o mercado de juros do Brasil é integrado ao mercado
internacional, mesmo que de forma limitada, assim como o mercado de
cambio.

E possivel concluir é que o BACEN consegue efetivamente, por
meios legais e na atuacdo direta no mercado, interferir na taxa de
cambio de longo prazo, afastando esta de uma taxa de equilibrio em
relagcdo a PDJ. O BACEN conseguiu manter uma taxa de juros elevada
em relacdo a taxa internacional com um ajuste cambial imperfeito, isto
é, a correcdo por meio do mercado de cambio é limitada. Um aspecto
tedrico relevante que podemos ter como base para a PCJ e para a PDJ é
que ambas dependem da liberdade econdmica dos agentes para atuar nos
mercados de cAmbio a vista e futuro conforme suas expectativas. Esta
falta de liberdade no mercado de cdmbio brasileiro afeta a atuacdo dos
agentes econdmicos, com isso o BACEN consegue manter uma

%1 Nas palavras do autor no texto original: “doesn’t make the CIP
measure irrelevant, only stresses that it be used in conjunction with quantity
measures".



74

estrutura cambial e de juros distantes do que seria o equilibrio de longo
prazo medido pela PDJ.

Na préxima parte deste capitulo sera testada a paridade de juros
reais e 0 comportamento do ajuste da taxa de juros brasileira de curto
prazo. O fato da paridade de juros ser sustentavel indica integracdo
econdmica no mercado de juros e o ajuste de curto prazo neste mercado
pode revelar a presenca de assimetrias. Essas assimetrias podem revelar
como atua o BACEN em resposta ajustes nos juros € no risco
internacional e confirmar a presenca de desvios no curto prazo na
economia brasileira.

4.2 A paridade de juros reais

Com 0 aumento na integracdo dos mercados financeiro e de bens
e produtos, era de se esperar reducdo nos desvios da PDJ e da PPP,
segundo Goldberg, Lothian and Okunev (2002) citado por Camarero,
Silvestre e Tamarit. (2006). Entretanto os primeiros autores também
defendem que o estudo do diferencial dos juros reais entre paises merece
grande atencdo, pois permite que sejam verificados as respostas das
politicas monetérias de cada pais em relacdo a variacdes nas taxas de
juros em outros paises. Uma vez que a relagdo direta da PDJ é limitada,
isto é, esta relagdo ndo pode ser conclusiva como sustentavel na
economia brasileira, outra opgéo é o estudo da Paridade de Juros Reais™
para se verificar o comportamento das taxas de juros brasileiras e as
respostas do BACEN a variages de juros nos EUA.

O fato de a relagdo da PDJ no Brasil para ao periodo selecionado
ndo vigorar, conforme demonstrado anteriormente a estimativa para o
intercepto foi positivo e significativo, a > 0, e o parametro é £ # -1,
ndo significa que o mercado brasileiro de juros e de moeda nao estejam
integrados ao mercado internacional. Mas significa que esta integracéo é
imperfeita. Esse ajustamento imperfeito pode ser também decorrente da
existéncia de desvios ndo lineares na taxa de cambio ou de juros da
economia brasileira. O que se pretende testar é se existe integracdo em
relacdo as taxas de juros internacionais considerando o risco pais,
através do método de correcdo pelo erro de Engle e Granger, e verificar
se 0 ajustamento de curto prazo dos juros seria assimétrico através do

% Na literatura internacional esta teoria é apresentada como real interest parity
ou RIP.
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método ndo linear de correcdo pelo erro de Enders e Granger®. Este
teste para a presenca de assimetrias no ajuste de curto prazo em relagdo
a taxa real de juros internacional da economia brasileira sera util para a
confirmar a presenca de desvios na economia brasileira no mercado de
juros, o que confirma a integracdo imperfeita ao mercado internacional.

4.2.1 Aplicacdo da paridade de juros reais para a economia
brasileira.

Para aplicar esta teoria a economia brasileira, é preciso ajustar
para a diferenca do nivel de risco de cada pais, assim como feito para a
PDJ. A equacéo a ser estimada é a mesma definida no capitulo tedrico,
item 2.4 deste trabalho conforme abaixo:

it =B+ BR+u, (62)
Espera-se que U, tenha media zero e variancia constante e que

possa ser utilizada como fator de correcdo pelo erro de Engle e Granger
(1987). Onde R se refere a soma da taxa real de juros dos EUA ao risco

pais medido pelo EMBI+, e U, ao erro aleatorio. O grafico dessas séries
é interessante, pois permite visualizar que o Brasil ofereceu taxas
positivas mesmo considerando o risco pais na ultima década. Resultado

semelhante ao apresentado no capitulo anterior com taxas nominais.
Segue o grafico abaixo:

% 0 método nao linear de correcéo pelo erro de Enders e Granger e o teste
proposto por estes autores esta descrito no trabalho de Enders e Granger (1998).
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Grafico 9. Diferencial da Taxa de Juros Real e Taxa de Referéncia
Internacional - 06 de 2001 até 12/2011

Fonte: Elaboragdo propria. Onde | se refere a taxa real de juros brasileira, R a
taxa internacional criada neste trabalho a partir da soma do EMBI+ com a taxa
real de juros dos EUA e S é o spread de juros entre o Brasil e os EUA
considerando o risco pais.

Fica evidente neste grafico que mesmo apés a queda da taxa real
de juros dos EUA e do risco pais medido pelo EMBI+, o Brasil ofereceu
taxas reais positivas em relacdo aos EUA. Ao estudar esta relacdo o que
se espera verificar € como a taxa real de juros do Brasil respondeu a
alteracdes nas taxas de juros dos EUA e do risco pais. O resultado
inicial esperado é que exista uma relacdo positiva entre elas e que o
Banco Central do Brasil responda a alteragdes na taxa de referéncia
internacional.

4.3 Estimativas e resultados

Na presente etapa deste trabalho serdo estimados os modelos de
longo prazo e de curto prazo referentes a paridade de juros reais com 0s
testes de assimetria dos modelos TAR e M-TAR.
4.3.1 A relacédo de longo prazo

A equacdo de longo prazo da paridade de juros, aplicada ao caso

brasileiro, esta abaixo, conforme modelo teérico apresentado no capitulo
2. Lembrando que o termo R, referente a taxa de referencia internacional
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¢ a soma da real de juros real dos EUA acrescida ao risco pais. Sera
utilizado o método de estimacdo por OLS para a estimativa dos
parametros.

it = 181 +:82 Rt +U, (63)
O resultado estimado segue abaixo, nele sdo esperadas relaces

positivas entre os juros reais brasileiros e a taxa de juros internacional e
gue a série dos residuas seja estacionaria:

Tabela 5. Equacéo de Longo Prazo - 07/2001 até 12/2011

I, =7.34%% +0.4909%** R,
(22.3087)  (8.8198)
N°Obs. 126

+8t

Os valores marcados com *** ** g * 3o significativos a 1%, 5% e 10% de
confianca. Valores entre parénteses referem-se ao t-statistic.

Onde ¢, € o termo de erro aleatorio. O resultado mostra uma

relagdo positiva entre a taxa de juros brasileira e a taxa internacional, o
que esta dentro do esperado. O resultado do teste de raiz unitéria sobre o
residuo apresentou um valor para o teste t de -3.7612, onde o valor
critico da tabela de Engle e Granger é de -3.4829 para 1% de nivel de
significancia. Pode-se entéo rejeitar Hy para a presenca de raiz unitaria e
concluir que a série dos residuos é estacionaria. Segue abaixo o grafico
dos residuos:
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Gréfico 10. Residuos da equacéo de Longo Prazo - 07/2001 até
12/2011
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Fonte: Elaboragéo propria.

A condicdo para se verificar a existéncia de assimetria na
paridade de juros no Brasil, de acordo com o0s resultados acima
apresentados, foi atendida. A analise do grafico acima permite que seja
verificada a volatilidade do periodo entre 2001 e 2003, como este
trabalho pretende utilizar modelo econométrico para a modelagem de
assimetria, entende se que esta assimetria pode ser corrigida pelos
modelos M-TAR e TAR.

O que se pretende verificar agora é para a existéncia ou ndo de
assimetria de qual os modelos é mais robusto, entre 0 ECM, TAR e M-
TAR, sendo que estes dois Ultimos testados com threshold igual a 0 e
estimativa consistente de (k).

4.3.2 Teste de assimetria

O teste para a presenca de assimetria desenvolvido por Enders e
Granger (1998) é realizado em duas etapas. A primeira consiste em se

verificar se p, = p, através de um teste F que utiliza a propria tabela F

de valores criticos para a rejeicdo de Hy, este teste tem por objetivo se
verificar se os coeficientes sdo iguais, caso 0 sejam, ndo ha sentido em
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se falar de assimetria, simplesmente a relacdo é simetria e o
procedimento padrdo do teste ADF é valido. O teste é feito na equagéo
54 conforme abaixo:

AY, =1 Y4 +(1_ It)pZ Yia t & (63)
O segundo teste consiste em se testar a seguinte Hy:
P, =p, =0, isto ¢, testar se os coeficientes estimados sdo diferentes

de 0. Na tabela abaixo sera utilizada a notagdo ¢ para identificacio,

este teste é também chamado de teste de raiz unitéria para threshold. A
importancia deste teste é para garantir que o coeficiente estimado ndo
seja utilizado, no caso de suspeita de assimetria, de forma errénea na
relacdo de curto prazo. Caso ndo se rejeite Ho, 0 procedimento padréo de
ajustamento simétrico do modelo ECM serd o indicado. Este também é
um teste F, entretanto os valores criticos® foram estabelecidos pelos
autores através de 2500 estimativas da relagdo apresenta neste trabalho
pela equacéo 54 num experimento de Monte Carlo®. O teste ¢ aplicado
na seguinte relacdo, isto &, em relacdo ao diferencial entre a taxa
internacional e a taxa domeéstica.

AS = 1pSy +(L=1)p,8 5 + 48, + 4, (64)
Onde S, € o que seria o spread de juros pagos pelo Brasil em

relagcdo ao resto do mundo, conforme definido pela equacgéo 50. Outro
teste proposto por Enders e Granger (1998) para controle de
autocorrelagdo serial residuos é o Ljung-Box Q teste. Na tabela sera
definido como Qg isso porque o teste reflete a estatistica para a
autocorrelacéo serial dos residuos nos quatro primeiros termos ser igual
a 0. Uma possivel solugdo para o problema da autocorrelagdo é a
inclusdo de quatro defasagens da variavel explicada. A decisdo de
quatro termos defasado surge do fato de os autores Enders e Granger
(1998) formatarem a tabela com valores criticos para os teste de
assimetria com 0, 1 e 4 defasagens, entdo a equacdo a ser testada, para
quatro defasagens é exatamente a seguinte:

As, =1,pS , + (1_ I )pZSt—l +AS, ; +AS, , +AS 3 +AS, &
(65)

% Para mais detalhes da criagdo da tabela de valores criticos criada
por Enders e Granger (1998) ver o proprio trabalho desses autores, também
em Enders e Silkos (2000) e em Enders e Chumrusphonlert (2004).

% Para maiores detalhes, ver Enders e Granger (1998, p. 307).
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Segue abaixo a tabela com os resultados dos testes de assimetria e
autocorrelagdo serial para ambos os modelos, onde o termo As, ; a
variavel defasada ou o termo de lag:

Tabela 6. Teste de assimetria e autocorrelagéo serial para os
modelos TAR e M-TAR - 07/2001 até 12/2011

TAR TAR Consistente M-TAR M-TAR consistente
k =6.6214 k =6.0683
LAGS 0 1 0 1 0 1 0 1 4

a -0.218 -0.190 -0.307 -0.267 -0.218 -0.190 -0.351 -0.340 -0.439
P (-2.702) | (-2.291) | (-2.682) | (-2.266) | (-2.702) | (-2.291) | (-4.427) | (-4.238) | (-5.533)
b -0.115 -0.098 -0.108 -0.094 -0.115 -0.098 -0.052 -0.025 -0.114
P2 (-2.014) | (-1.691) | (-2.256) | (-1.919) | (-2.014) | (-1.691) | (-0.983) | (-0.450) | (-2.023)
AIC* 767.94 761.46 769.08 762.84 767.94 761.46 761.65 753.95 712.66
BIC” 773.60 769.92 777.57 774.13 773.60 769.92 770.14 765.23 732.23
¢ e 5.680 3.911 6.143 4.234 5.680 3.911 10.284 9.049 16.295
(0.004) | (0.0225) | (0.002) | (0.016) | (0.004) | (0.022) | (0.000) | (0.000) (0.000)

P1=P, 1.081 0.848 2.566 1.898 1.081 0.848 9.687 10.633 12.458
(0.300) (0.358) (0.111) | (0.170) | (0.300) | (0.358) | (0.002) | (0.001) (0.000)

QS 15.620 13.858 15.568 14.225 15.207 13.858 16.348 12.839 1.477
(0.003) (0.007) (0.003) | (0.006) | (0.003) | (0.007) | (0.002) | (0.012) (0.830)

Notas: NUmero de observagoes é 125. “ Os valores entre parénteses se referem
ao t statistic para a Hy de que p; = 0. °Os valores entre parénteses se referem
ao t statistic para a Hy de que 0, = 0. O AIC é calculado pela férmula
T *1og(SSR) +2*n =0 onde T ¢ o niimero de observagdes, SSR é a soma
do quadrado dos residuos e n o nlimero de regressores. ¢ O BIC é calculado pela

formula T *10g( SSR) +n*log(t) =0. © Teste com base na estatistica F

mas com valores criticos estabelecidos pelos autores Enders e Granger (1998),
valores entre parénteses se referem ao nivel de significancia. * Valores entre
parénteses se referem ao nivel de significancia.’ estatistica Ljung-Box para as
quatro primeiras autocorrelagao dos residuos ser igual a 0, nivel de significancia
entre parametros.

Para 0 modelo TAR ndo é possivel que se rejeite Hy no teste
P, = P, para todas as verificagdo, com e sem lag e para a estimativa
consistente de . O valor critico da tabela F(1120) € 2.748 para 10%.

Somente para 0 M-TAR com estimativa consistente de k =6.0683 ¢
que se pode rejeitar Ho. Resultado é robusto e permite a rejeicdo de Hy

com 1%. Em relacédo ao teste ¢ , 0 valor critico da tabela de raiz unitaria
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com é 7.99, 7.90 e 7.97 para 0, 1 e 4 lags respectivamente e 99% de
confianca e 100 observagdes. Entdo é possivel se rejeitar hy para o teste

¢, isto é, que p, =p, =0 para 0 modelo M-TAR com estimativa

consistente tanto para 0 quanto para 1 lag e com um resultado robusto.
Entretanto a estatistica Q4 indica a presenca de autocorrelacéo serial nos
residuos para todos os modelos, exceto para o M-TAR com 4
defasagens. Os resultados desses testes, especificamente em relacdo ao
M-TAR, permitem a conclusdo de que h4 a presenca de assimetria no
ajuste da taxa real de juros do Brasil. Indica que as respostas para
movimentos ou momentos de elevagdo ou reducdo de juros sdo
assimétricas ou distintas.

Com o resultado do modelo M-TAR onde o0s parametros

estimados apresentam a relacdo |P1| >|p2|, pode-se concluir que a
resposta da autoridade monetéria brasileira é substancial para variagdes
positivas S, ; e pequenas para as variagdes negativas em S, , . Indica

gue momentos de elevagdes, ou melhor, de variagdes positivas no
desvio do diferencial de juros, tendem a ser revertidas rapidamente ao
equilibrio de longo prazo. Enquanto que os momentos de variagdes
negativas tendem a persistir. Significa, como serd demonstrado adiante
pelo M-TAR model, que as respostas da Autoridade Monetaria
brasileira em momentos de elevacdo na taxa internacional é mais
substancial do que em momentos de descida dessa mesma taxa. O
préximo passo sera estimar os modelos de curto prazo para 0 ECM e o
M-TAR e fazer verificar com base no AIC e BIC qual é o melhor para
explicar o ajuste dos juros.

4.3.3 O Ajuste Assimétrico da Taxa de Juros Brasileira

Para se verificar a velocidade no ajuste da taxa real de juros da
economia brasileira foi feito um comparativo entre quatro modelos a
serem estimados. Os dois primeiros sdo 0 ECM com 1 e 2 lags e 0 M-
TAR com 1 e 2 lags. Para se verificar qual do modelos é o mais robusto,
o critério utilizado foi do AIC e BIC, conforme sugere Enders e Granger
(1998). A diferenca entre tradicional ECM e 0 M-TAR, é que ao invés
de se utilizar o mecanismo tradicional de correcdo pelo erro, utiliza-se
os valores encontrados no teste de assimetria de Enders-Granger. No

lugar da série do erro, sdo incluidas as variaveis p, e p,que devem
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captar a assimetria entre as variagBes positivas ou negativas no desvio
da paridade de juros.

Os resultados indicaram que os modelos com 2 lags possuem
poder de explicacdo superior aos modelos com 1 lag. Foi utilizado o
método de estimacdo VAR para as equacgdes de curto prazo. Seguem
abaixo os resultados encontrados para 0 modelo ECM:



Tabela 7. Resultados dos modelos ECM e M-TAR, periodo 07/2001 até 12/2011
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Al= -0.099
(-0.687)
AR, = -0.0519
(-0.651)
Al = -0.104
(0.462)
AR, = -0.104
(0.462)
A= -0.0564
(-0.378)
AR, = -0.0241
(-0.294)
A= -0.0629
(-0.426)
AR= -0.0213
(-0.255)

-0.1644R.,
(-1.118)
0.0435 4R
(5.361)

-0.026 AR
(-0.1653)
0.408 4R,
(4.471)

-0.096 AR,
(-0.645)

0.436 AR,
(5.311)

-0.0014 AR
(-0.0090)
0.404 AR,
(4.500)

1. A estimativa consistente do modelo ECM com 1 lags.

-0.38241,4 -0.104&4
(-4.503) (-1.950)
-0.0498 41, 0.0557&4
(-1.059) (1.8777)
AIC=99.234
2. A estimativa consistente do modelo ECM com 2 lags.
-0.313 4R, -0.462414 -0.13541;,
(-1.9445) (-4.8579) (-1.1596)
0.063 4R, -0.039414 -0.01741,
(0.688) (-0.718) (0.335)
AIC =87.861
3. A estimativa consistente de M-TAR com 1 lags.
-0.412 Al -0.182P; 0.016P,
(-4.994) (-2.575) (0.333)
-0.054 414 0.084P, 0.0511P,
(-1.198) (2.179) (1.876)
AIC=90.854
4. A estimativa consistente de M-TAR com 2 lags.
-0.237 4R, -0.477 Al -0.13641,
(-1.4254) (-5.1952) (-1.5529)
0.0829 4R., -0.050 414 0.007741L,
(0.8751) (-0.965) (0.1545)
AIC = 77.985

BIC =133.078

-0.0956,
(-1.7627)
0.055 &4
(1.782)
BIC = 121.607

BIC=124.697

0174 P
(-2.468)
0.08587;
(2.1380)

BIC =111.731

0.005P;
(0.1016)
0.057P,
(2.001)

Onde os valores entre parénteses se referem a estatistica t.
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O resultado do modelo ECM indica uma relagdo negativa, no
curto prazo entre a taxa internacional de juros criada neste exercicio e 0s
juros reais brasileiros. Por se tratar de juros reais este resultado é factivel
para o periodo, no qual a taxa de juros real brasileira foi declinante. Este
resultado demonstra a resisténcia da autoridade monetaria brasileira de
elevar os juros em momentos de elevagdo da taxa real de juros nos EUA
ou no risco pais e estd em conformidade ao resultado apresentado pelo
modelo teste de assimetria do M-TAR, mostrado anteriormente.

O resultado dos testes AIC e SBC indicam que 0 M-TAR model é
mais robusto para explicar a paridade de juros do que o ECM. Este
resultado confirma a presenca de assimetria no ajuste dos juros.
Assimetria esta que existem em relacdo a resposta da Autoridade
monetaria Brasileira, que foi diferente quando da elevagdo dos juros
internacionais do que na queda nos juros. Em relacdo a opgdo pelo
melhor modelo, entre 0 M-TAR de 1 Lag e 0 M-TAR com 2 lags, 0
modelo com 2 defasagens se mostra mas robusto pelo critério AIC e
BIC, o que indica que a resposta do BACEN a alteracGes na taxa
internacional demora 2 meses para ter sua eficiéncia atingida.

A Autoridade Monetéria brasileira foi mais responsiva a ajustes
positivos nos juros internacional e esta resposta foi negativa. 1sso
significa que a Autoridade Monetéria brasileira efetuou ajustes
negativos nas taxas de juros reais em resposta a ajustes positivos nos
juros reais internacional ou do risco pais. A elevacdo de 1 ponto
percentual na taxa de referéncia internacional significou um decréscimo
de 0,17 pontos percentuais na taxa real de juros Brasileira, conforme

estimativa para p,. A resposta do BACEN para reducédo na taxa
internacional pode ser considerada nula, isto é, o parametro estimado
para p, ndo é significativo. Esse resultado confirma a relagéo negativa

entre o ajuste da taxa de juros internacional e a taxa de juros do Brasil
encontrada pelo ECM model.

Este resultado nos permite fazer alguma inferéncia economia. O
aumento da taxa de juros dos EUA ou do risco pais medido pelo EMBI+
pode provocar elevacdo na taxa de cadmbio brasileira devido a aumento
na percepcdo de risco dos agentes e a preferéncia pela liquidez em
moeda estrangeira. O fato de a autridade monetaria brasileira ndo elevar
a taxa nominal de juros para acompanhar 0 movimento dos juros e risco
internacional provocaria incertezas e deterioracdo das expectativas dos
agentes econdmicos. O movimento da taxa de cAmbio provoca, num
segundo momento, a elevacdo da inflagcdo interna por meio dos precgos
de importados e a diminuicdo dos juros reais caso a autoridade
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monetaria brasileira ndo compense este movimento da inflagdo com
elevacdo da taxa béasica de juros. A resisténcia a elevacdo da taxa de
juros pelo BACEN pode ser vista como uma tentativa de aproximar os
juros reais Brasileiros aos patamares internacionais, aproveitando
momentos de elevacdo na taxa internacional. A cada elevagéo de 1% da
taxa de referencia criada, a taxa de juros real da economia brasileira,
conforme o modelo com 2 defasagens, é diminuida em 0,17% dentro do
periodo de 2 meses.

Este resultado também permite que se considere a hipotese de o
risco politico, representado pelo risco interno de ativos em reais, ser
decrescente no periodo. Mesmo com as elevadas taxas de juros reais
oferecidas pelo Brasil, que superavam as taxas internacionais, € possivel
verificar uma diminuicdo nesse diferencial de juros, o que pode indicar
uma reducdo do risco politico.

Esta reducdo do risco politico pode ser vista em comparacgao as
elevages da taxa de juros brasileira na década anterior em momento de
elevacdo da incerteza no cenario internacional. Na década estudada, de
2001 a 2011, o movimento de elevacdo da taxa bésica de juros em
resposta ao risco pais ou a taxa de juros dos EUA é menor. O BACEN
pode ndo mais elevar a taxa de juros reais a valores acima de 10 % ao
ano para evitar fuga de capitais, mantendo a taxa basica nominal em
valores muito menores. O trabalho de Giambiagi (2002) pode ser uma
boa fonte de consulta sobre o tema.
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5. CONCLUSAO

Com os resultados desse trabalho é possivel se concluir que a
economia brasileira evoluiu bastante durante a primeira década do séc
XXI. Esta evolugdo pode ser vista na reducdo da taxa bésica de juros da
economia brasileira, a taxa SELIC saiu de patamares entorno de 20% ao
ano para a metade desse valor no ano de 2011. E também na expectativa
de inflagdo, que mostra uma trajetdria decrescente e, apds meados da
década, com um comportamento estivel, assim como o risco pais
medido pelo EMBI+.

Entretanto o grau de integracdo econ6mica apresenta ainda
alguma limitacdo. Fato que pode ser comprovado pelo fato da PDJ ndo
vigorar, isto €, a relagdo entre o diferencial de cAmbio e de juros ser
diferente de -1 e a PCJ ser dificil de se mensurar com um mercado de
cambio futuro restrito. Por um lado as restri¢bes ao mercado de cambio
futuro podem atuar como um limitador a valorizagdo cambial, por outro
dificultam a integracdo do mercado de moedas. O resultado é que a
economia brasileira ainda paga uma taxa positiva a titulo de prémio pelo
risco em relagdo aos juros internacionais e risco pais. A taxa extra paga
como prémio pelo risco da economia brasileira encontrada neste
trabalho foi de 1.36% a.a no caso dos juros nominais e de 1.29% a.a
para 0s juros reais. Este valor parece pequeno aos padrfes brasileiros,
entretanto se temos como base as economias avangadas este valor de
prémio é bastante elevado.

Os resultados encontrados neste trabalho indicam que a paridade
de juros reais vigora, mas que o0 ajuste da taxa brasileira de juros real é
ndo linear em relacdo a taxa de juros internacional. A estimacdo da
paridade de juros reais pela modelo M-TAR, com ajuste assimétrico se
mostrou mais eficiente do que pelo tradicional modelo linear ECM. O
fato de o modelo ndo linear ser melhor para a paridade de juros confirma
a presenca de desvios de curto prazo no mercado de juros da economia
brasileira. O ajuste da taxa real de juros da economia brasileira responde
a elevacdes na taxa de referéncia internacional mas ndo a diminuicédo
desta e, a resposta da autoridade monetaria brasileira foi negativa a
aumentos nos juros internacionais. O aumento de 1% na taxa de
referéncia internacional implicou no decréscimo de 0.17% na taxa real
de juros no Brasil. Um resultado surpreendente, mas compreensivel para
a economia brasileira devido a tentativa do BACEN de trazer as taxas de
juros brasileiras para pardmetros mais proximos aos da economia
internacional. A autoridade monetaria brasileira evitaria elevar a taxa
basica de juros nominal em resposta a elevacdo da taxa de juros
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internacional ou do risco pais, 0 que causaria deterioracdo das
expectativas dos agentes, fuga de capitais em decorréncia da preferéncia
pela liquidez em ativos em ddlar e elevagdo da taxa de cambio. Esta
elevacdo da taxa de cAmbio eleva a inflagdo interna por meio dos pre¢os
de importados, entdo ha uma reducéo da taxa de juros real brasileira em
resposta uma elevagdo da taxa real internacional criada neste trabalho.

Uma maior abertura do mercado de cambio brasileiro, com a
exclusdo de barreiras & entrada, como a necessidade de reservas em
renda fixa, pode levar a uma maior estabilidade na taxa cambial e
reducdo do premio pelo risco. A liberdade de atuacdo no mercado de
moeda poderia auxiliar 0 BACEN na tarefa de reducdo de juros da
economia, uma vez que a necessidade de prémio pelo risco atual
tenderia a desaparecer com a entrada de capitais para o pais. Por outro
lado, o controle inflacionario atual adotado pelo BACEN com elevadas
taxas de juros seria dificultada pelo mercado de cdmbio, que sofreria
uma grande pressdo para valorizagdo da taxa. O momento atual da
economia brasileira, com a taxa de juros basica em patamares inferiores
a 10% e com viés de baixa para os préximo meses pode indicar um
momento favoravel a diminuicdo as restricdes no mercado de cambio.
Isso pelo fato de o prémio pelo risco poder ser reduzido também, o que
atrairia menor volume de capitais externos e ndo implicaria em
valorizacdo cambial com consequentes perdas em relacdo a balanga
comercial da economia.
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