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GRUPO DE PESQUISA 3: COMERCIO INTERNACIONAL

Resumo: A relagdo entre a taxa de juros e a taxa de cambio tem sido um dos temas mais
investigados na literatura empirica de macroeconomia e finangas. As vantagens que estimulam os
poupadores internacionais a canalizarem recursos para além de suas fronteiras é o incentivo de
construcao de um portfério onte o gtrade off entre risco e retorno esperado é mais favoravel do que
aquele alcancavel em uma autarquia. Um dos arcaboucos utilizado na literatura é o teste da
condicdo paridade de juros. O modelo é utilizado para permitir, aos agentes, a possibilidade de
arbitragem em tais mercados, bem como € utilizado para medir a mobilidade de capital. O Brasil
tem apresentado taxa de juros doméstico muito alta, o que sugere um estimulo aos poupadores
internacionais. O objetivo do trabalho é verificar se a condi¢do paridade de juros se mantém para
0 Brasil e se existe livre mobilidade de capital. O modelo econométrico segue a tradicdo da

literatura: (1+it):a+,3(l+i*t)-E(e:1)+5t onde E é o operador de esperanca
t
matematica, que representa a expectativa de desvalorizacao/valorizacdo cambial. Se os residuos
sdo i.i.d., implica a aceitacdo da condicdo paridade de juros e da expectativa proposta. @ é uma
constante que capta a possibilidade da existéncia de diferenciais de juros (capta uma medida de
risco), mesmo na presenca de plena mobilidade de capitais que ndo ddo margens a ganhos de
arbitragem. A presenca de autocorrela¢do nos residuos indica que erros do passado influenciam
erros cometidos atualmente e que podem implicar em mercado de cadmbio ineficiente. O teste da
condicdo paridade de juros, desta forma, devera conter testar se o parametro £ =1 (isto é, testar

a validade da condicao paridade de juros). Além disso, quando £ =1 o modelo da a informagéo

de mobilidade perfeita de capital. Os resultados obtidos sugerem a ndo constatacdo da PDJ no
caso brasileiro, observando também a pouca correlagdo empirica para o teste desta condi¢do no
periodo analisado.
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1 INTRODUGCAO

Com a abertura financeira, o mercado brasileiro se tornou mais integrado
com outros mercados levando o pais a possuir um diferencial da taxa de juros,
constituindo na principal fonte de financiamento para investimentos domésticos em
ativos.

Quando uma economia opta pela abertura financeira, consequentemente
aparecem as dificuldades de controle na fixagdo da taxa de juros, estimulando
assim, ingressos de capitais estrangeiros (isto €, acelerando o fluxo de capitais).
Este ingresso resulta, em alguns casos, no crescimento econémico do pais.
Segundo Pudwell (2003), a liberacdo financeira promove ao pais em
desenvolvimento ampliacdo de sua capacidade de compra de bens e servicos
estrangeiros, com isso, modernizando suas economias e atraindo investimentos
de empresas multinacionais.

As vantagens que estimulam os poupadores internacionais a canalizarem
recursos para além das fronteiras das respectivas economias domésticas, em
dltima instancia, convergem para o aumento e/ou suaviza¢do do consumo. No que
diz respeito a esses incentivos é a construgdo de um portfélio onde o trade off
entre risco e retorno esperado é mais favoravel do que aquele alcancavel em uma
autarquia.

Um dos arcabougos mais utilizados na literatura econométrica é o teste da
condi¢cdo de paridade coberta e descoberta de juros. O modelo é utilizado tanto
para estabelecer uma relacéo entre a taxa de cambio e a taxa de juros de forma a
permitir, aos agentes, a possibilidade de arbitragem em tais mercados, bem como
é utilizado também para estudar a mobilidade de capital.

O objetivo do presente trabalho é verificar a validade da condicdo paridade
de juros como condicdo para o fluxo de investimentos estrangeiros em carteira na
economia brasileira pos-Plano Real. Foram definidos como objetivos especificos:
Descrever o comportamento das variaveis taxa de juros, taxa de cambio e
investimento estrangeiro em carteira; estimar modelos econométricos para testar a
condicdo paridade de juros; estimar a correlacdo entre a taxa de juros e o
investimento externo em carteira.
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1. MODELO TEORICO

O mercado brasileiro representa uma economia sem perfeita mobilidade de
capital, necessitando de um diferencial da taxa de juros, o qual apresenta como
essencial para o investidor estrangeiro avesso ao risco em investir em paises
emergentes. Segundo Silva (2004) a condicdo paridade de juros, retratada em
varios livros-textos, ndo se encaixa na economia doméstica, pois relata uma
economia de perfeita mobilidade de capital e agentes sem aversao ao risco.

Arbitragem Internacional de Juros

Segundo Sachs-Larrain (2001), em uma determinada economia, 0s agentes
podem preferir manter parte de sua riqueza como ativos monetarios, ou como
ativos ndo-monetéarios. Assim, supbde que, os agentes escolham a compra de
ativos em moeda estrangeira buscando a inexisténcia de restricbes cambiais, e
gue estes agentes domésticos também escolham deter ativos rentaveis em moeda
estrangeira, mantidos em uma mesma moeda para com iSso encontrar o valor
nominal do patriménio financeiro da familia e conseqiientemente o valor real da
riqueza.

Se utilizarmos a regra da Paridade do Poder de Compra (PPP), o agente ira
fazer uma avaliagdo do risco e da rentabilidade dos diversos ativos. Mas, na
auséncia da incerteza e na livre movimentacéao internacional de capital, os agentes
irdo preferir investir em ativos mais rentaveis levando com isso a uma arbitragem
da taxa de juros, de modo a igualar o retorno sobre os dois ativos.

Para calcularmos o retorno esperado de um ativo doméstico investido em
moeda estrangeira, temos que expressar o retorno sobre o valor dos titulos
estrangeiros em moeda nacional comparando com o valor do titulo doméstico; se
a taxa de juros do ativo doméstico é i e considerando a economia domeéstica
como sendo do Brasil, entdo se investirmos R$ 1,00 em Titulos do Tesouro
transformamos (1+1i) reais, no periodo seguinte.

Um agente para investir em um pais, calcula qual serda seu retorno no
periodo seguinte quando este investe, por exemplo, R$ 1,00 em titulos
estrangeiros e converta o real em moeda estrangeira. Logo, admitindo o titulo
americano, um real ira comprar 1 /E doélar no periodo corrente. Sendo E taxa de
cambio medida como real por dblar americano e i* a taxa de juros americana,
onde o investimento de 1 /E ddlares no titulo estrangeiro vai render
(1/E)(1+i*)ddlares no periodo seguinte e a uma taxa de cambio do periodo
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seguinte, E,, o agente, possuidor de o titulo, tera que converter novamente em
real. Sendo assim, o retorno sobre R$ 1,00 investido em titulos americanos
expressos no moeda brasileira € dado pela seguinte expresséo (E,, /E)(1+i*).

Portanto, supondo a falta de barreiras sobre os ativos financeiros, ocorrera
tal arbitragem que iguala a taxa de juros sobre titulos no Brasil e sobre titulos
americanos.

Assim, definimos a arbitragem de juros, quando a taxa de juros interna
deve ser igual a externa mais a taxa esperada de depreciacdo da taxa
cambial. Muitos trabalhos empiricos adotam a hipbétese da existéncia de uma
Condicao de Paridade Descoberta de Juros (PDJ) - os investidores nao estao
cobertos contra o risco cambial - para se obter uma equacgédo de comportamento
entre a taxa de juros e a taxa de cambio e com ela a importancia de que os
agentes se beneficiam com o retorno da depreciacdo da taxa cambial quando
estes compram um ativo estrangeiro.

Entretanto, quando o agente recebe pelo risco em investir em um mercado
estrangeiro, este requer um prémio - prémio de risco - para manter seu ativo
nesse mercado. E, quando esse prémio for positivo dizemos que os investidores
exigem uma taxa maior de retorno sobre o ativo doméstico de que o estrangeiro.
Neste caso, 0s investidores estdo cobertos pelo risco cambial através do Prémio
de Risco — Condicdo de Paridade Coberta de Juros (PCJ). Outra definicao
também utilizada para PCJ afirma que, “se existem condicbes de arbitragem, o
diferencial da taxa de cambio futura e da taxa de cambio a vista sera igual ao
diferencial de juros entre ativos de caracteristicas similares medidos nas moedas
locais” (MIGUEL, 2001).

Para a elaboracdo de politicas econdmicas, as hipoteses de PDJ e PCJ
também tém consideravel relevancia, pois, além de postular uma relagéo tedrica
entre as taxas de cambio e juros, esta também pode ser entendida como um
indice de mobilidade de capitais (Sachsida, Teixeira e Ellery JR, 1999).

1.1 MODELO ECONOMETRICO

O Modelo tedrico da Condigdo Paridade de Juros € utilizado também para
estabelecer uma relacdo entre a taxa de cambio e taxa de juros de forma a
permitir, aos agentes, a possibilidade de arbitragem em tais mercados, bem como,
é utilizado também para estudar a mobilidade de capital.

A derivacdo da Condicao Paridade de Juros segue a condicdo de
arbitragem no mercado futuro de cambio (ou condicdo coberta). Admita S ser o
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valor da taxa de Cambio no periodo t; e F; .« 0 valor futuro de S para um contrato
a vencer em k periodo, entéo,

Fiik @+
St @+1)ek

Em que i e i* representam as taxas de juros de um titulo doméstico e externo,

(6)

respectivamente, de k periodos. Aplicando o logaritmo tém-se a condicdo de
arbitragem livre de risco e, é dado por:

ft,t+k -5 = (i- i*)t,k (7

Admitindo a hipbtese de que 0s agentes sd0 avessos ao risco, temos:

e
Prisk = Friak = Stiek (8)
Onde p representa o prémio de risco associado a manutencdo de ativos
estrangeiros. Dessa forma, a condi¢cdo paridade de juros coberta ou,

Asgryk = (i = %)t — Prisk 9)
A condicédo paridade de juros a descoberta, quando p:=0.

A intuicdo deste modelo nos diz que se a economia ndo apresenta
impedimentos ao fluxo de capitais, as taxas de juros doméstico e externo
devem ser altamente correlacionadas. Assim, a politica econémica deve sugerir
a nao fixacdo da taxa de juros e da taxa de cambio ao mesmo tempo, pois a taxa
de juros internacional € completamente exdgena. Caso 0 governo controle o
cambio, a condicdo paridade de juros determina a taxa de juros doméstica; por
outro lado, caso 0 governo controle a taxa de juros, a condi¢cdo paridade de juros
fornecera a trajetéria do cambio desta economia.

Assim, o modelo econométrico adotado para efetuar o teste da condigcéao
paridade de juros, da equacgdo tedrica, segue o0 proposto por Khor e Rojas-
Suarez(1991) e, pode ser visualizado através da seguinte equacao:

¢ e (10)

(1+it):a+ﬂ(l+i*t)-E(;
t

Onde E é o operador de esperanca matematica, que representa a expectativa de
desvalorizacéo/valorizagdo cambial. Como a variavel expectativa de
desvalorizacdo/valorizagdo cambial ndo € diretamente observavel € necessario
aplicar uma hipotese sobre a formacao das expectativas da taxa de cambio. Se os
residuos sao i.i.d., implica a aceitacdo da condicdo paridade de juros e da
expectativa proposta. « € uma constante que capta a possibilidade da
existéncia de diferenciais de juros (capta uma medida de risco), mesmo na
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presenca de plena mobilidade de capitais que ndo ddo margens a ganhos de
arbitragem.

Para aceitar a condigcéo paridade de juros, basta que o termo de erro tenha
média zero e seja ndo autocorrelacionado. A presenca de autocorrelacdo nos
residuos indica que erros do passado influenciam erros cometidos atualmente e
que podem implicar em mercado de cambio ineficiente. O teste da condigcéao
paridade de juros, desta forma, devera conter trés passos:

1) estimar a regresséao para testar a condicdo paridade de juros;

2) testar a autocorrelacdo dos residuos e corrigir por Cochrane-Orcutt quando
necessaria;

3) reestimar a regressdo e testar se o parametro f=1 (isto é, testar a

validade da condicdo paridade de juros). Além disso, quando f=1 o

modelo d& a informac&o de mobilidade perfeita de capital.

1.2 BASE DE DADOS

Para e estimacgéo da Condicao Paridade de Juros utilizou-se duas proxies que
representaram o comportamento das taxas de juros doméstica e internacional. A
obtencdo dos dados referiu-se ao periodo entre janeiro de 1995 a dezembro de
2004. Optou-se pelas séries over-selic como a taxa de juros doméstica e a T-Bill
trés meses como a taxa de juros internacional (indexador dos titulos do governo
americado). A taxa de cambio foi obtida junto ao Banco Central, referindo-se a
relagdo R$/US$ [taxa de cambio — livre — Délar Americano (venda) — fim de
periodo] e os investimentos estrangeiros em carteira foram obtidos no site do

Banco Central do Brasil.

2 .RESULTADOS

2.1 — Comportamento das Variaveis

Uma economia que possui integragdo financeira internacional tem como
determinante uma diferenga em sua taxa de juros, assim, 0 maior retorno
esperado torna-se uma atratividade maior de capitais ingressarem nesse pais.

XLIV Congresso de SOBER - Fortaleza, 23 a 27 de julho de 2006 6
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O Brasil, se tratando de um pais emergente, revela ao investidor
internacional uma percep¢do maior de risco — medido pelo risco pais — assim,
consequentemente as elevadas taxas de juros representam atrativos para o0s
capitais internacionais (Grafico 1).

Grafico 1: Taxa de Juros SELIC 1995-2004

Fonte: Dados Compilados do BACEN.

Para alguns autores, a elevacdo de capitais especulativos foi resultado
tanto do aumento da taxa interna como da forte tendéncia de queda das taxas
externas de juros observadas durante os anos 90. Observa-se pelo gréfico 2, a
trajetéria da taxa de juros do titulo do tesouro norte americado —Tbill 3 meses —
que atingiu um patamar considerado baixo no inicio de 1995 com tendéncia
negativa. Por isso, era de se esperar que 0s investidores estrangeiros buscassem
oportunidades de ganhos em paises emergentes considerados de maior risco.

Grafico 2: Taxa de Juros T-bill 1995-2004
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Atraidos por elevadas taxas domeésticas de juros, entraram no pais
aproximadamente 52 bilhdes de doélares entre os anos de 1995 e 1998. Estes
fluxos foram destinados, principalmente, para os investimentos estrangeiros de
portfélios, capitais de curto prazo, que apresentaram fortes ingressos liquidos
atingindo US$ 10,4 bilhdes em 1995, US$ 22 bilhdes em 1996 e, em 1998
registrou US$ 19 bilhdes.

Gréfico 3: Evolucgdo dos Investimentos Estrangeiros em Carteira
1995-2004/US$Milhdes
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Fonte: Dados Compilados do BACEN

Com elevado ingresso de capitais estrangeiros, ocasionado pelas altas
taxas de juros, induziu a taxa de cambio a uma apreciacao significativa até os
anos de 1998, quando a partir dai, adotou-se uma politica nacional de cambio
flexivel (ver gréfico 4).

Gréfico 4: Taxa de Cambio R$/US$ 1995-2004
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Fonte: Dados Compilados do BACEN

2.2 — Resultados Econométricos
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Segundo Meredith e Chinn (1998), ao adotarmos a hipGtese das
expectativas racionais, a equacdo que apresenta a esperanca matematica de
desvalorizacao/valorizagcdo cambial temos a propria desvalorizac&o/valorizagcao
cambial, ou seja, o operador de esperanca matematica desaparece da equacao.
Além disso, segundo 0os mesmos autores, se postularmos que os investidores sao
neutros ao risco, a constante deve refletir um prémio de risco cambial que é
requerido pelos investidores externos.

A equacdo 11 apresenta o teste da condicdo paridade de juros para o Brasil
de 1995 até 2004, pelo método de minimos quadrados ordinarios (MQO).
Entretanto, esta regressao apresenta problema de autocorrelagéo dos residuos (o
teste de durbin apresenta-se na regido de rejeicdo da hipétese nula). Os valores

entre parénteses representam a estatistica t-student.

Selic =1,0191- 0,00031668 TBill d=01412 (11)
(1115)  (0,03528)

Para contornar o problema de autocorrelacdo dos residuos, foi adotado o
procedimento de Cochrane-Orcutt e, a estimacédo do modelo corrigido € conhecido
por estimacdo por minimos quadrados generalizados (MQG). A equacdo 12

apresenta os resultados da estimacao por MQG.

Selic =1,0237- 0,0040484 TBill d =1,8564 (12)
(2736)  (-1672)

Observa-se, pelo resultado da equacdo 12 que o periodo apresentou
£ =0,0040484, o que representa uma baixa mobilidade de capital. Além disso,
para aceita a hipétese de CPJ, dado que os residuos ndo apresentam mais o
problema de autocorrelacdo, esperar-se-ia que o beta fosse unitario: f=1. Dessa
forma, para o periodo analisado, ndo podemos aceitar a hipétese da CPJ para o
Brasil.

XLIV Congresso de SOBER Fortaleza, 23 a 27 de julho de 2006 9
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Entretanto, € importante salientar que a economia brasileira experimentou
politicas cambiais distintas em uma mesma década. Entre 1994 e 1998 adotou-se
o regime de cambio fixo e, a partir de 1999 foi estabelecido o regime cambial
flexivel. Dessa forma, é importante distinguir as estimacdes para os periodos
distintos. A equacéo 13 foi estimada tomando o regime cambial fixo e obtendo os

seguintes resultados estimados por MQG:

Selic =0,95261- 0,072170TBill d =1,6429 (13)
(18,43) (1,415)

Considerando que este modelo estimado ja estd com a correcdo de
Cochane-Orcutt para os residuos, entdo observa-se, para este periodo, a nao
comprovacdo da condicdo paridade de juros pois, £ =0,072170, significativos a
16% de probabilidade.

Admitindo, agora, o modelo de 1999 até 2004 para o regime cambial
flexivel temos a equacao 14,

Selic =1,0189- 0,0033298TBill d =2,0758 (14)
(385,7)  (-1,441)

Para o periodo de regime cambial flexivel, observa-se que a condicao
paridade de juros, também ndo € confirmada por meio da estimacdo por MQG.
Todos os procedimentos econométricos foram adotados para as estimacdes dos
trés modelos (equacdes 12, 13 e 14). Os resultados das estimagdes dos diversos
modelos, para os betas (sendo estes muito diferente da unidade), implicam na
mobilidade imperfeita do capital no mercado financeiro nacional.

Um resultado interessante € que em todas as estimacbfes, o termo
constante apresentou-se estatisticamente significativo. Isso indica que os agentes
econdmicos realmente cobram um prémio de risco para investir no Brasil, ou seja,
0s investidores estrangeiros estariam dispostos a deslocar recursos para 0

mercado doméstico deste que fosse pago um prémio de risco.
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3 .CONSIDERACOES FINAIS

O proposito do presente trabalho foi obter um modelo que pudesse
comprovar a condicdo paridade de juros para o Brasil, pés-Plano Real. Além
disso, verificar se esta condicdo permite explorar alguma correlacéo entre a taxa
de juros e o investimento externo em carteira.

Para atingir o objetivo, estimou-se um modelo econométrico, baseado na
teoria da arbitragem da taxa de juros. Este modelo apresenta as possiveis
intuicdes das relagdes entre as variaveis de macroeconomia aberta: taxa de juros,
taxa de cambio e taxa de juro internacional. Teoricamente, é de se esperar que
com a liberagéo financeira da economia, o Pais apresente um diferencial entre as
taxas de juros doméstica e internacional e os investidores se sentam atraidos em
manter seu capital aplicado em um pais que ofereca um retorno maior.

Além disso é de se esperar, teoricamente, que os investimentos de curto
prazo (em carteira) apresente comportamento crescente com o crescimento do
diferencial da taxa de juros doméstica em relacdo a taxa de juros internacional,
tornando o fluxo de capital estrangeiro, bem maior que o observado em outros
momentos.

A investigacdo empirica permitiu verificar que o ingresso de capitais para o
Brasil apresentou uma significativa mudanca de comportamento pés-Plano Real.
O recurso em portfélio representou uma das principais fontes de ingresso de
capitais no Brasil nos primeiro anos de Plano Real. Ja nos anos a partir de 2000, o
fluxo apresentou uma significativa reducado decorrente de diversas causas: tais
como, a) queda na taxa de juros interna, b) um aumento na taxa de juros externa e
c) também de algumas crises no mercado internacional. Considerando a condi¢cao
do investidor estrangeiro avesso ao risco em economias emergentes, observou-se
um comportamento inverso com significativas saidas de capitais.

Com base nos dados apresentados neste trabalho conclui-se a néo
constatacédo da condicdo paridade de juros para o periodo de 1994 até 2004, bem
como nos periodos distintos entre 1994 até 1998 e de 1999 até 2004. Todas as
estimagdes sugeriram 0s betas calculados muito baixo e muito distante da
unidade; significa dizer que a taxa de juros brasileira foi determinada
exclusivamente por fatores internos e nao apresenta nenhuma relacdo com a taxa
de juros internacional.

O modelo também apresenta resultados interessantes quanto a mobilidade
de capital, pois o parametro estimado diferente da unidade, significa mobilidade
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imperfeita de capital. Além disso, o intercepto das regressdes sendo significativas
estatisticamente, significa dizer que o0s investidores estrangeiros estariam
cobrando um prémio de risco para 0 pais, no momento de deslocar seus
investimentos em carteiras brasileiras.

Como consideracdo final, admite-se que o0 volume positivo dos
investimentos em carteira (quando observado) nos Uultimos anos, ndo tem
correlagcao direta com a condi¢céo de arbitragem de juros no mercado internacional.
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