PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610502/CA

Alfredo Binnie

Retornos de especulagdées cambiais em regimes de cambio

controlado.

Dissertagao de Mestrado

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Mestre pelo Programa de Poés-
Graduagao em Economia da PUC-Rio.

Orientadores: Marcio Gomes Pinto Garcia
Carlos Vianna de Carvalho

Rio de Janeiro,
Abril de 2008


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610502/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610502/CA

Alfredo Binnie

Retornos de especulagdées cambiais em regimes de cambio

controlado.

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para obtencao
do titulo de Mestre pelo Programa de Pés-Graduagdo em
Economia da PUC-Rio. Aprovada pela Comissdo Examinadora
abaixo assinada.

Marcio Gomes Pinto Garcia
Orientador
PUC-Rio

Rodrigo Azevedo
JGP

Marcelo de Paiva Abreu
PUC-Rio

Nizar Messari
Coordenador(a) Setorial do Centro de Ciéncias Sociais - PUC-Rio

Ri o de Janeiro, 2 de abril de 2008


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610502/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610502/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reprodugao total
ou parcial do trabalho sem autorizagdo da universidade, do
autor e do orientador.

Alfredo Binnie

Formado na USP (economia) em 2005

Ficha Catalografica

Binnie, Alfredo

Retornos de especulagbes cambiais em regimes de
cambio controlado/ Alfredo Binnie; orientadores: Marcio
Gomes Pinto Garcia e Carlos Vianna de Carvalho — Rio de

Janeiro: PUC-Rio. Departamento de Economia. 2008
115f.;30cm

Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,
2008

Inclui referéncias bibliograficas.

1. Economia - Teses. 2. Paridade descoberta das
taxas de juros, 3. Crises cambiais, 4. Carry Trade 5.
Especulacdo. 6. Taxas de Juros. 7. Taxas de cambio |.
Marcio Gomes Pinto Garcia . Il Carlos Vianna de Carvalho
ll. Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.
Departamento de Economia. V. Titulo

CDD:330


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610502/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610502/CA

Agradecimentos

Aos meus orientadores Marcio Gomes Pinto Garcia e Carlos Vianna

Carvalho, um agradecimento especial.

Agradeco também a Rodrigo Azevedo e Marcelo de Paiva Abreu,

membros da banca, pelas criticas e sugestdes.

A todos os meus colegas e professores de mestrado pelo estimulante

ambiente que me proporcionaram.

Aos funcionarios do Departamento de Economia da PUC-Rio pelo apoio

e convivio.

A CAPES pelo suporte financeiro durante o mestrado


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610502/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0610502/CA

Resumo

Binnie, Alfredo; Marcio Gomes Pinto Garcia; Carlos Vianna de Carvalho
(orientadores) Retornos de especulagbes cambiais em regimes de
cambio controlado.. Rio de Janeiro, 2008. 115p. Dissertacdo de Mestrado
- Departamento de Economia, Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de
Janeiro.

Na literatura é quase unénime a rejeicdo da relacdo de paridade
descoberta das taxas de juros (PDJ). Isto significa que existiriam retornos
excessivos previsiveis para a especulagdo cambial. Esta dissertagdo documenta
os retornos das taxas de juros em regimes de cambio controlado em diversos
episédios. As evidéncias apontam que esses regimes terminam n&o s6 com
abrutas depreciacdes, mas também que essas depreciagdes, na grande maioria
dos casos, superam o diferencial de juros acumulados desde o inicio do regime.
Ou seja, nesses casos nao haveriam retornos excessivos como indicado pelos
testes usuais da PDJ. Identificamos as variaveis que prevém a magnitude da
variagdo cambial ocorrida apos a flexibilizagcdo do regime cambial. Em seguida,
analisamos o retorno da estratégia de carry trade por tipo de regime cambial
concluindo que nos regimes de cambio controlado o retorno esperado é maior

mas o downside risk também.

Palavras-chave
Paridade descoberta das taxas de juros, crises cambiais, carry trade,

especulagdo, taxas de juros, taxas de cAmbio
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Abstract

Binnie, Alfredo; Marcio Gomes Pinto Garcia; Carlos Vianna de Carvalho
(orientadores) Returns to carry trade in fixed exchange rates regimes ..
Rio de Janeiro, 2008. 115p. M.Sc Dissertation - Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The failure of uncovered interest rate parity is almost unanimous in the
literature. The consequence is the existence of predictable excess returns to
currency speculation. This paper documents the returns to the carry trade
strategy in fixed exchange rate regimes in a set of episodes. Empirical
documentation shows not only that these regimes end in abrupt depreciation but
also that the depreciation generally wipes out the entire accumulated interest rate
differential during all the period. This anecdotal evidence contrasts to that
commonly found by uncovered interest parity tests. We identify the leading
indicators to the currency crises magnitudes. We also analyze the differences in
returns to the carry trade strategy by currency regimes founding that both the

expected return and the downside risks are greater in fixed currency regimes

Keywords
uncovered interest rate parity, currency crises, carry trade, currency

speculation, interest rates, exchange rates, fixed exchange rate regime
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