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Metodologia

3.1.
Variaveis analisadas

Foram selecionadas algumas variaveis relacionadlear gy trade do real; esta
selacéo foi baseada nos estudos de Carvalho edd®009) e Nishigaki (2007). As
variaveis analisadas foram a taxa de juros do B{@gVAP e LTN), a taxa de juros
americana (FED e TBILL), o diferencial entre el@MAPFED), sentimento do
investidor no mercado brasileiro (CONFIANCA), adatte cambio entre o real e 0
dolar (CAMBIO); a expectativa para esta taxa (FOLUS preco das acdes nos
Estados Unidos (SP) e no Brasil (IBOVESPA) e umi#vel proxy para as posicoes
emecarry trade (POSICAO).

3.2.
Coleta dos dados
Para o presente estudo, foram obtidos os dadogésatidas bases de dados

Bloomberg e Ipeadata.

Para a taxa de juros do Brasil, foram utilizadagsdaxas. A primeira € a taxa
correspondente a operacao de swap DI X pré (180, dia seja, permuta entre a taxa
do deposito interbancario (taxa média das operaigfiesbancarias de empréstimo
por um dia) e a taxa de juros pré-fixada de 188, di@alizada através da BM&F

Bovespa.A segunda € a LTN de 1 més.

Para a taxa de juros dos EUA, foi considerada araé&unds Rate americana,
escolha analoga a de Nishigaki (2007) e Carvalliiveno (2009). Foi utilizada
também a Treasury Bill de 3 meses, adotada por(20Q7) como proxy para a taxa

de juros americana, ao avaliar paridade de juros.
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A variavel CONFIANCA representa o sentimento doestidor no mercado
brasileiro, e é representada pelo indice de Cogdiato Consumidor calculado pelo

Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundaetulio Vargas.

A variavel CAMBIO corresponde a taxa de cambid reddlar a vista, e a
variavel FOCUS representa a mediana das expedqtara a taxa de cambio do més

seguinte.

Para a variavel POSICAO, foi considerada a médiasaleda posicdo dos
investidores estrangeiros na BM&F Bovespa em DBélar futuro como proxy para
o carry trade. McGuire e Upper (2007) mostram que dados de gosiomprada em
taxas de cambio futuras representam evidéncia degfes dearry trade. Para o
Brasil, foi considerado o somatério das posicOesdétar futuro e DDI porque
muitas vezes os investidores realizam as duas @@Esasimultaneamente. O grafico

abaixo ilustra a evolucao da variavel POSICAO.

Gréfico 3.1 - Evolugéo temporal da variavel POSICAO
POSICAQ
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Fonte: Bloomberg; elaboracéo prépria

Foi utilizado o indice S&P 500, calculado pela ag@rStandard and Poor’s
com 500 acdes de grandes empresas americanas) paego das acdes nos EUA
(varidvel SP), e o indice Ibovespa, calculado p&&F Bovespa, para o preco das

acoes no Brasil (variavel IBOVESPA).
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Os dados analisados séo observacées mensais odete 2005 a fevereiro
de 2011. Para a primeira parte do estudo, foralkzadas também varidveis com

observacdes diarias de marco de 2001 a abril de 201

Tabela 3.1 — Variaveis Analisadas

Variavel Descrigcédo

TBILL Treasury Bill 3 meses

LTN LTN 1 més

FOCUS Mediana das expectativas para a taxa de cambio
SWAP Swap pré X DI 180 dias

FED Federal Funds Rate

POSICAO Posigéo dos investidores estrangeiros em DDI e ddlar futuro
IBOVESPA indice Ibovespa

CONFIANCA indice de Confian¢a do Consumidor

CAMBIO Taxa de cambio real-dolar

SP indice S&P 500

SWAPFED SWAP - FED

L_IBOVESPA logaritmo de IBOVESPA
L_CONFIANCA logaritmo de CONFIANCA
L_CAMBIO logaritmo de CAMBIO
L_SP logaritmo de SP

Fonte: Propria

3.3.
Tratamento dos dados

3.3.1.
Modelos de paridade de juros

Primeiramente, foi analisado se a condicdo de pdeidle taxas de
juros se verifica para o Brasil. Para isso, foraalizadas estimagdes
através dos modelos de Minimos Quadrados Ordin@vi@gD) e Método

Generalizado dos Momentos (GMM).
O modelo estimado foi o seguinte:
(1+1) =B (1+ ) (ewd/e) +u

Ou, utilizando nossas variaveis:
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(1) (1+ SWAP) =B, (1+ FED) (CAMBIO+1/CAMBIO)) + t
) (1+ SWAP) =B, (1+ TBILL) (CAMBIO .//CAMBIOY) + W,
3) (1+LTN) =B; (1+ FED) (CAMBIO+1/CAMBIO)) + ts

(4) (1+ LTN) =p4 (1+ FED) (FOCUS.1/FOCUS) + W

Para simplificar, denominamos as variaveis indepetea$ de auxiliares:

(1) RSWAP $; AUX1 + Uy
) RSWAP $, AUX2 + Uy
©) RLTN =B3 AUX3 + s
(4) RLTN =B, AUX4 + uy

As equacdes (1) e (2) foram estimadas com os dagosais; a (3) e a (4)

incluem variaveis com observacoes diarias.

As quatro equacdes foram estimadas por MQO e #&i(3stimada também

pelo método GMM, utilizando os valores passadoald¥3 como instrumentos.

O modelo GMM estima os parametros do modelo espaosdo um minimo de
condicbes de momentos. Este método exige que o roudes parametros a ser

estimado seja igual ao nimero de restricdes impastare 0s momentos.

Depois de estimados os modelos, foi feito o testévdld para testar a hipotese
nula de que @ seja significativamente igual a 1.Uma comprovagd@aue o seja
significativamente diferente de 1 revelaria uma-wdlidade da condicdo de paridade
de taxa de juros, viabilizando operagbes comcamwy trade. Sendo assim, esta

operacao foi estudada através do modelo SVAR steguin
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3.3.2.
Modelo SVAR

Um modelo VAR é uma extensdo multivariada de umetwdutoregressivo.
Neste modelo, cada variavel depende das suas abh8es/em periodos anteriores e

das observacdes passadas de outras variaveis.

7

Para que o modelo seja bem estimado, € recomerglasejam realizados
testes para verificar a estacionariedade das wsiavestes de causalidade de
Granger, testes para avaliar se ha alguma vargégena no modelo, como o teste
para exogeneidade em bloco, e testes para avalpramatidade de lags ideal no
modelo, por exemplo. Os coeficientes do modelo \f&ldem ser estimados através
de uma estimacao MQO. (ENDERS, 2004)

A chamada decomposicdo de Cholesky inclui no moderlbra equacao
necessaria para a identificacdo do modelo esttuiotpondo uma restricdo tal que
uma variavel ndo tenha efeito contemporaneo sobutra. (ENDERS, 2004)

Para cada varidvel do modelo, € possivel ver aeptagem da variancia dos
erros de previsdo atribuida a outras variaveiss éduacdes de impulso resposta.
(ENDERS, 2004)

O modelo SVAR une a teoria econdmica com a an&isR. O objetivo do
VAR estrutural é usar a teoria econbmica (em vezeomposicdo de Cholesky)
para recuperar as inovacfes estruturais dos residAm restricdes impostas ao
modelo sdo as determinadas pelo pesquisador. CBMAR, € possivel verificar a

resposta de uma variavel a um choque estruturautess variaveis.

Para avaliar a relacdo de outras variaveis fineseaiom ocarry trade, foi
realizado estudo andlogo ao de Nishigaki (2007aws do modelo SVAR, pode ser
verificada a resposta da varidwarry trade (POSICAO) a um choque nas outras
variaveis que a afetam e, também, a resposta dessoaridveis a um choque na
variavel POSICAO.

O modelo em questéo considerara, entdo, a segujnegdo:
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(eswaprED \ ([ 1 0 0 0 0 07 (*swapFED )
 CONFLANCA “E‘;?}:;E“ 0 0 0 0 ||*conFraves
'posicio miry conmras “ o0 || *postcuo
conmo | =| CAMBIO. fCausio, fcaBio, | ) ) AL

SWAPFED) CONFIANCA) POSICAO)

£(IBOVESP4, ¢(IBOVESPA, *(IBOVESPA, ®(IBOVESPA,

H ) . . . . 0 u )
[BOVESPA SWAPFED) CONFIANCA) POSICAO)  CAMBIO) [BOVESEA
‘sp E(sP, £(sP, (P, £(sP, (s, 1 vsp
SWAPFED) CONFIANCA) POSICAO) CAMBIO) IBOVESPA)

Onde “ representa os residuos das equacG€srepresenta os distirbios

estruturais.

A primeira linha da matriz representa a primeiraiagdo, mostrando o
diferencial de juros entre Brasil e Estados Unideado tratado como variavel

exdgena.

by

A segunda linha corresponde a segunda equacao,copsidera que o

sentimento do investidor, CONFIANCA, ¢ influencigaklo diferencial de juros.

A terceira equacdo considera quecarry trade, POSICAO, depende do
diferencial de juros, SWAPFED, e do sentimento rdestidor, CONFIANCA. Um
menor diferencial de juros aumentaria 0 risco de#aemuma operacao d&rry
trade, tornando-a menos atrativa, € uma queda no semnbnu® investidor afetaria

negativamente oarry trade.

A guarta equagéo considera que a taxa de cambesagla pelo diferencial das
taxas de juros, pelo sentimento do investidor,la POSICAO. Carins, Corrinne, e
McCauley (2007) afirmaram que quando a volatilidalbe mercado aumenta, as
moedas de paises com altas taxas de juros tendendepreciar. Através da analise
de quatro periodos distintos de alta volatilidadenrercado global, eles mostraram
gue isso foi verificado empiricamente, principalteeem maio de 2006, inclusive

para a moeda brasileira. Nishigaki (2007) consideralatilidade como uma variavel
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proxy para o sentimento do investidor. Isso sestieth no modelo SVAR como uma
causalidade positiva entre as variaveis CONFIANGZA4/BIO.

A quinta equacao representa os precos das acOdxasd, afetados pelo
diferencial de juros, sentimento do investidoasry trade, e cambio, e a sexta
equacao representa o mercado acionario americado séetado por todas as outras

variaveis financeiras.

Nishigaki (2007) considera que o0s precos das aqies EUA estdo
negativamente relacionados com a volatilidade, swalida de sentimento do
investidor. Um aumento de operagOescday trade entre as moedas brasileira e
americana aumentaria o fluxo de capitais para siBeumentando assim a variavel
IBOVESPA e diminuindo SP.

Foi estimado este modelo SVAR e depois calculadgaguacbes impulso

resposta estruturais e a decomposicao de variéstigural.

Apos isso, foram estimados outros dois modelos S¥ARionais. O primeiro
corresponde a estrutura proporcionada pelos teltesausalidade de Granger. A
restricdo, neste caso, corresponderia a sO ingloir modelo os coeficientes
correspondentes aos valores passados das variase{Sranger-causarem outras (0s
coeficientes contemporaneos seriam mantidos). @nsiegcorresponde a estimar o
SVAR colocando a variavel POSICAO como sendo imftigeda pelos choques em

todas as outras variaveis.

Os modelos foram estimados utilizando o pacote@uetricoEviews.
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