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Resumo

O objetivo central deste estudo € analisar o viés da taxa a termo do cambio para o
Brasil no periodo temporal de 2004 a 2021. A expressdo utilizada neste modelo fora
introduzida em Fama (1984) bem como por outros autores que contribuiram nesta area.
Foram realizadas modificacbes em algumas regressdes com o intuito de realizar
diferentes analises. O estudo abordara também o mercado cambial brasileiro para
apresentar algumas de suas caracteristicas que o tornam unico. O coeficiente do prémio
de risco a termo estimado pelo modelo OLS de Fama (1984) apresenta sinal negativo, e
mesmo adicionando o componente de risco representado pelo EMBI+ o coeficiente
persiste com sinal negativo. O modelo VAR foi construido para analisar as funcfes
impulso resposta, a qual mostra que o forward premium exerce impacto negativo no
diferencial entre o cambio spot a vigorar no futuro contra o cdmbio spot atual. Os
resultados encontrados confirmam o forward premium puzzle para o Brasil no recorte

temporal utilizado.
Palavras-chave: Paridade Descoberta da Taxa de Juros. Forward Premium Puzzle.

Codigos JEL: F31, F41



Abstract

The main goal of this study it is to investigate the forward premium for Brazil
from 2004 to 2021. The equation used on this study it was introduced by Fama (1984)
and by other experts in the exchange rate subject, and some adjusts were done to do
different analyses. This study will approach as well the exchange market in Brazil, to
present a few characteristics that are unique. The forward risk premium coefficient
estimated by Fama (1984) OLS show negative signal, even when added to the regression
the risk component represented by EMBI+. Further, the VAR model it was used to look
deep on causalities showed by impulse response functions. It appears that the forward
premium performs a negative impact in the future spot rate against the actual spot rate.
The finding results confirm the forward premium puzzle in Brazil for the time series
studied.

Keywords: Uncovered Interest Parity. Forward Premium Puzzle.

JEL Codes: F31, F41,



1. Introducéao

No século XX diversas teorias foram desenvolvidas acerca do poder de compra,
taxa de cambio e taxas de juros. Como exemplo podemos citar a paridade coberta e
descoberta da taxa de juros e a paridade do poder de compra. Desde o fim do tratado de
Bretton Woods, que encerra o ciclo de taxa de cadmbio fixada a partir da quantidade de
ouro disponivel de um pais, diversos estudos surgiram com o0 objetivo de verificar o
comportamento das taxas cambiais e taxas de juros, colocando em xeque algumas das
teorias desenvolvidas anteriormente. Autores se debrugaram sobre assuntos e teorias da
economia internacional com o objetivo de averigué-las e estudar seu comportamento.
Alguns puzzles ou anomalias foram encontrados. Um dos mais notorios fora a constatacéo
empirica da falha da PDTJ encontrada por Fama em 1984 no artigo ‘Forward and Spot
Exchange Rates’. Além da falha, o resultado indicado mostrava ainda dire¢éo contraria

daquilo que era o esperado, dando origem ao forward premium puzzle.

Este estudo visa estudar a presenca ou ndo do forward premium puzzle para o
Brasil no recorte temporal compreendido entre 2004 a 2021. O artigo se desdobra em 6
secBes. Na proxima secdo sera discutido o ambiente ao qual é negociado o cdmbio no
Brasil e suas particularidades, além do arcabouco tedrico englobado em Fama (1984) e
de resultados encontrados por outros autores em estudos de natureza correlata. Na se¢édo
3 é descrito a base de dados para a construcdo do modelo, com analises estatisticas
descritivas e comentarios sobre 0 momento da série de tempo utilizado, a fim de
contextualizar o cenario. Na secdo 4 é realizado a regressdo fundamental elaborada por
Fama (1984), bem como o incremento do risco Brasil dado pelo EMBI+, e do
desenvolvimento de analises extraidas de fun¢des impulso resposta pelo VAR. A se¢édo
5 traz a luz algumas discussdes e comentarios sobre os resultados encontrados, enquanto

é tecido comentarios finais para o estudo na secao 6.



2. Revisao Bibliografica

2.1. Revisao dos instrumentos de cambio no mercado brasileiro

As diretrizes e leis que regem o ambiente cambial brasileiro comegaram a ser
moldadas no século XX, em meados dos anos 1930. Apds o inicio da grande depressdo
americana de 1929, o Brasil rompe com o cdmbio fixo ancorado ao ouro e inicia entéo
em uma jornada de idas e vindas em relacdo a politicas cambiais. Passando desde o
monopolio das operacBes cambiais concedida ao Banco do Brasil, até o regime que
vivemos atualmente, o de cambio flutuante sujo, que seria definido como o preco de uma
moeda dado majoritariamente pela oferta e demanda, porém podendo ocorrer

intervencdes do Banco Central em casos de alteracdes agudas na taxa de cambio.

Antes de explorarmos o forward premium puzzle e a teoria que o engloba, é
interessante realizar uma breve explicacdo do funcionamento do mercado cambial
brasileiro no que tange aos instrumentos que sdo de fato negociados no mercado. O real
€ uma moeda ndo conversivel, ndo sendo permitido realizar operac@es financeiras dentro
do Brasil que sejam diferentes do real. Nasce entdo a necessidade de haver players que
negociem moedas de diversos paises dentro da fronteira brasileira, a fim de viabilizar
operacdes comerciais, financeiras, entre outros. O dolar a vista, que é usado para realizar
as mais diversas transacoes, € formado a partir da juncdo de dois instrumentos, o cdmbio
futuro e o casado de dolar, e pode ser negociado tanto no mercado primario como no
secundario. Aquele pode ser definido como “As opera¢cdes do mercado priméario séo
realizadas entre as instituicbes financeiras que sdo autorizadas a atuar no mercado de
cambio e seus clientes” (FRANCA, 2010, p. 13). Enquanto este “As operacbes do
mercado secundario sdo realizadas pelas instituicdes autorizadas a operar no mercado de
cambio entre si ¢ entre estas e o Banco Central” (FRANCA, 2010, p. 14). Em seguida

sera realizado uma breve exposi¢do de cada um dos mecanismos citados acima.

2.1.1. Cambio a vista
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O cambio a vista € o cdmbio utilizado por empresas e outros players no mercado
para concretizar operacdes de importacOes, exportaches, pagamentos de empréstimos
entre outras movimentacOes de divisas. Ele é caracterizado pela liquidacdo em dois dias
uteis no mercado interbancario, e envolve necessariamente um cliente e uma instituicdo
autorizada pelo Banco Central do Brasil a realizar tais operagbes, dando origem ao
mercado de cdmbio primario. Além disso, a cotacdo do dolar a vista, ou dolar pronto
como é comumente chamado, € formado a partir de dois outros instrumentos, o futuro de
ddlar e o dolar casado. Quando um banco realiza uma operacdo de venda de moeda, ele
passa a estar exposto a riscos provenientes da variacdo do ddlar, e ao invés do banco
utilizar o mercado secundario com o objetivo de zerar sua exposi¢cdo cambial, é prética
de mercado utilizar o produto ‘dolar futuro’ negociado na B3, pois apresenta menos
burocracia que o mercado secundario, além de maior liquidez, contribuindo para a

formag&o de um preco mais justo.
2.1.2. Dolar futuro

Com vias de explicar a funcdo do délar futuro neste trabalho, seré simplificada a
sua funcéo para realizar zeragem de risco cambial decorrente de operagcfes de compra ou
venda de dolares no mercado pronto, e para explicar sua participacdo na cotacdo do délar
a vista. O contrato de dolar futuro é comercializado pela B3, e é cotado como sendo a
taxa de cdmbio de Reais (BRL) por Dolar dos Estados Unidos da América (USD), em
que o tamanho do contrato é de 50.000,00 USD e lote padrdo de 5 contratos, e sdo
negociados todos 0s meses de ano, e sempre com vencimento para o primeiro dia Gtil do
més de referéncia, negociando a PTAX? do dia Gtil anterior a liquidacio do contrato. O

produto € precificado da seguinte forma:

du
(1+taxa CDI spot)252

Doélar a termo = dolar spot *

(14cupom cambial*(:TCO))

O instrumento funciona da seguinte forma: quando o agente econémico compra

dolares no mercado primario, a instituicdo financeira vendedora da moeda ira a B3 e

! A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuagéo em
ambiente de bolsa e de balcdo. Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/b3/institucional/quem-
somos/>

2 Taxa divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil e calculada pela média ponderada das taxas
negociadas no mercado registradas no sistema Sisbacen (Sistema de Informagdes do Banco Central).
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comprara contratos de ddlar com o objetivo de zerar a exposicao cambial decorrente da

operacao realizada no mercado primario.

De forma simplificada, o cupom cambial se trata da taxa de juros em dolar
negociada no Brasil. Com o intuito de ilustrar o comportamento do dolar futuro frente ao
dolar spot, em que sempre prevalecera uma diferenca positiva para o instrumento a termo
devido a sua forma de precificacdo, é adicionado o grafico abaixo. Para construcdo do
gréfico foi utilizado o cadmbio spot e 1° Futuro, ambos extraidos do add-in do Thomson
Reuters Datastream, em que o recorte temporal compreende entre 1° de fevereiro de 2018
a 8 de outubro de 2021.

Grafico 1 - Comparacdo délar SPOT e 1° Futuro
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Fonte: Elaborag&o prdpria do autor com dados da pesquisa

2.1.3. Casado de dolar

O casado de dolar é o elo entre o dolar a vista e o dolar futuro. De acordo com a
B3 “O Casado de Dolar é uma operagdo estruturada que combina a negociacao de duas
operagOes: (i) um Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial
(Contrato Futuro de Ddlar) (vencimento-base) e; (ii) uma operacao inversa ao Contrato
de Futuro de Délar de mesmo montante de Doélar a Vista (Spot).”® O produto é visto pelos

3 Disponivel em: <https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/moedas/operacoes-
estruturadas-de-futuro-de-dolar-e-dolar-a-vista-casado-de-dolar.htm>
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agentes de mercado, como a oferta e demanda de ddlar no mercado, pois sdo 0s
investidores querendo transformar a posi¢do em derivativo, que ndo hé entrega fisica da

moeda, para uma posic¢do liquida. O casado de dolar é definido da seguinte maneira:
casado = dolar futuro — spot D

Ao negociar o casado, é possivel compré-lo ou vende-lo. Comprar o casado é
equivalente a comprar o spot e vender o primeiro futuro de ddlar ao mesmo tempo.
Vender o casado é equivalente a vender o spot e comprar o primeiro futuro de dolar ao
mesmo tempo. Ou seja, comprar (vender) o casado é comprar (vender) o dolar fisico. O
gréafico abaixo reflete 0 comportamento do casado ao longo do més. O recorte temporal
compreende do dia 1° de abril de 2021 a 31 de agosto de 2021.

Gréfico 2 - Comportamento dolar casado
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Fonte: Elaborag&o propria do autor com dados da pesquisa

2.2 Referencial Tedrico de Fama

Ap0s o término dos acordos de Bretton Woods, que ancorava as taxas de cdmbio

de cambio de acordo com a quantidade de ouro de um pais, além de estabelecer o controle
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sobre os fluxos financeiros, algumas nagdes adotaram a taxa de cambio flutuante, que
definiria o preco da taxa cambial a partir da oferta e da demanda. Assim, diversos estudos
voltados para a economia internacional tentaram modelar quais seriam alguns dos fatores
mais importantes para determinacédo da taxa de cAmbio de um pais, tais como a Paridade
Descoberta da Taxa de Juros (PDTJ) e a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC).
A primeira afirma que a diferenca dos juros entre dois paises devera refletir na valorizagdo
ou desvalorizacdo entre a moeda desses dois paises, pressupondo perfeita mobilidade de
capitais, e que titulos em diferentes moedas sdo substitutos perfeitos. Ja a segunda,
expressa a taxa cambial necessaria para comprar a mesma cesta de produtos e servigos
em diferentes paises, levando em consideracdo o nivel de precos dos paises a serem
comparados. Em Obstfeld e Cumby (1984), os autores afirmam que essas duas teorias sdo
importantes conectores internacionais para a definicdo da taxa de cdmbio de um pais. O
trabalho dos dois autores visa estudar se a PDTJ e a PPC sdo validas ou ndo para um certo
conjunto de paises escolhido por eles, utilizando agentes com expectativas racionais.
Encontram evidéncias de falhas de ambas as teorias, afirmando ainda que os erros de

previsdo parecem ser heterocedasticos para a amostra utilizada.

A constatacdo da falha da PDTJ por parte de Obstfeld e Cumby (1984), como
afirmado em Rocha (2021), originou o que ficaria conhecido como forward premium
puzzle. Em Fama (1984) foi construido um modelo para mensurar a variacdo do prémio
de risco e do cdmbio spot no futuro. Ja no inicio do artigo, o autor afirma que ha um
consenso que as taxas forward néo teriam nenhum poder preditivo para as taxas spot a
vigorar no futuro. Utilizando a hipo6tese que os mercados a termo sao eficientes, o autor
encontra evidéncias que os componentes dessa taxa variavam no tempo. Entre as
conclusdes tiradas em Fama (1984), duas séo as mais surpreendentes para o autor. S&o
elas: i) a maior parte das variacGes nas taxas a termo sdo variagdes nos prémios; ii) o
prémio e a expectativa do cambio spot a vigorar no futuro, componentes da taxa forward,

sdo negativamente correlacionadas.

Ainda em Fama (1984) a taxa forward observada no momento 't’, para uma taxa spot a

vigorar em 't + 1', seria dada pela seguinte equacéo:

Fy = E(Se1) + P 1)
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Em que F, seria a taxa a termo no momento 't’, E(S.;,) a expectativa da taxa spot
a vigorar no futuro e P, o prémio de risco no momento 't’. Fama (1984) assume que a
expectativa da taxa spot futura seria a previsao eficiente, condicionada a toda informacéo
disponivel no momento t’. Os argumentos da expressao (1) estdo em logaritmo, Em
Garcia e Olivares (2001), a expressdo (1) é apresentada como uma maneira particular do
componente de prémio da taxa a termo, mas ndo se limitando a ela, dizendo que a
definicdo da taxa forward em Fama (1984), é semelhante a nocdo de ruido usada por
Durlauf e Hall (1989).

Para dar conteido econémico a equacao apresentada acima, Fama (1984) disserta
que modelos capazes de descrever a determinacdo do prémio, que sera chamado de P,
sdo necessarios. Garcia e Olivares (2001) realizam manipulacGes matematicas a fim de
escrever S;,, como a soma de E;(S;41), € um termo de errado v;,, que corresponderia,
segundo os autores, ao erro de previsao, supondo valida a hipotese de expectativas
racionais. A partir da equacgédo (1), a diferenca entre a taxa forward e a taxa spot no

momento t’, seria dada por:
Fe =S = E(St41— S) + P (2)

Em Garcia e Olivares (2001), é apresentado (F; —S;) como sendo
costumeiramente conhecido na literatura como prémio a termo, ou forward premium. Em

Fama (1984), é realizado a decomposicdo da equacédo (2) em duas outras equacoes:
Fp=S1= a1 + ﬂl(Ft —S)+ €141 3)

Str1 =8t = az + Bo(Fr — S¢) + €241 (4)

Essas séo as duas equacOes fundamentais apresentadas em Fama (1984). Para a
expressdo (3), o autor afirma que F; — S;,; Sd0 0 prémio P; mais E(S¢+1) — S;, que é
definido segundo o autor como sendo o erro aleatorio da previséo racional (E(S¢;+1))-
Fama (1984) assevera que se j3; for diferente de 0, entdo o prémio teria variacado presente
em F, —S;,,. J& para a expressdo (4) se B, é diferente de zero, o autor diz que o
diferencial forward-spot ( F; — S;) possui informacdes para predizer a taxa de cambio no
futuro, e afirma ainda que, se 8, for diferente de 1, isto indica que ha varia¢do temporal
do prémio de risco na taxa forward. Em Rocha (2021), o o ¢ apresentado como sendo a

elasticidade-renda da demanda por moeda, enquanto J a elasticidade de juros. Obstfeld e
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Cumby (1984), afirmam que quando os possuidores de titulos sdo avessos ao risco, a
eficiéncia de mercado é consistente com a existéncia de um prémio de risco diferente de
zero e variavel com o tempo, o que implicaria em substituicdo imperfeita de titulos nos
portfélios dos investidores. Garcia e Olivares (2001) estima os coeficientes S, e 8, através
dos limites em probabilidade dos estimadores de minimos quadrados ordinario, assim,

assumindo que a expectativa futura da taxa spot na taxa forward é eficiente ou racional,

temos:

e = E TR S ®

R R T Grrowe rerT o cveey ©)
Seguindo 0s mesmos passos para S,

plim(@,7%) = S ee o Y

plim( 'BAZMQO) _ Var(E¢(Se+1-St)) + Cov(Py, E¢(St4+1-St)) ®)

var(Py) + Var(E¢(Se+1—St))+ 2Cov(Pe, Et(Se+1—St))

Como mostrado na expressao (2), F; — S; possui dois componentes, sendo eles P;
e E(S¢+1 — S¢). ApOs apresentar as expressdes (6) e (8), Fama (1984) coloca o caso
especial em que P; e E(S;4+1 — S;) sao descorrelacionados, mostrando matematicamente
que “[...] os coeficientes f; e B, dividem a variancia de F, —S; em duas partes: a
proporcédo devida a variancia do prémio e a proporcdo devida a variancia da depreciacao
esperada da taxa a vista” (GARCIA, Mércio; OLIVARES, Gino, 2010, p. 159).
Entretanto, segundo os autores, quando os dois componentes de F;—S; sao
correlacionados, a contribuicdo da variacdo entre P, e E(S;.; —S;) em relacdo a
Var( F;, — S;) devido a variancia do prémio e a variancia da esperanca da diferenca entre
0 spot a vigorar no futuro e o spot a vista, faz com que a interpretacdo simples de 5; e 5,
quando temos P; e E(S;+; — S;) correlacionados é perdida. Ainda em Fama (1984), a
covariancia entre o prémio e a esperanca da diferenca entre o spot a vigorar no futuro e o
spot a vista, Cov(P;, E.(S;+1 —S:)), € tratado como um problema central nos testes
empiricos do modelo. Segundo este as regressdes descritas pelas equactes (3) e (4)

possuem informagdes idénticas sobre a variacdo de P; € E(S¢11 — S¢).
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A expressdo derivada dos limites em probabilidades de B, e 3,, indica a existéncia

das variancias e covariancias dos termos sintetizados. A variancia pode ser descrita como:
Var(X) = E((X — w)* (7)

Sendo X a variavel aleatdria e 4 a média. Ja para a covariancia, a definicéo é dada

por:

Y(Xi— X)(Yi-Y)
n

Cov (x,y) = (8)

Sendo Xi e Yi os pares de informagdes, X e Y suas respectivas médias e 'n’ os
numeros de pares de informac6es. Assim, matematicamente, Fama (1984) afirma que
para ter B, < 0, seria necessario que Cov(P;, E;(S;y1 —S.)) < 0, pois a variancia ndo
poderia assumir um valor negativo. Para concluir que a maioria da variacdo nas taxas a
termo é devida a variacdo no prémio seria necessario a “[...] consequéncia de suas
estimativas de 8, < 1/2” (GARCIA, Mércio; OLIVARES, Gino, 2010, p. 159). Assim,
esses autores realizam algebra a partir das expressdes (2) e (6) e assumindo 3, < 1/2,

chegam a seguinte expressao:

~[Var(P) + Var(Ee(Sess = S0)) > Var (Ee(Seer — S0) €)
O que implica em:

Var(P,) > Var(E,(Ses1 — St)) (10)

Em Fama (1984), é desenvolvido os pressupostos econémicos que estariam por
detrds de todo seu modelo teorico. Entdo, é assumido que o mercado internacional de
titulos é aberto, e ndo héa arbitragem entre os juros pagos pelos titulos emitidos por dois
paises diferentes. Portanto, valeria a condicdo da IRP (interest rate parity), a qual €
denotada pelo autor como sendo:

5
fe! _ (+Rip)

- — 11
s’ (1+Rj ) (1)

Em que £,/ e s;” seria a taxa a termo e a taxa a vista, respectivamente, denotado
como unidades da moeda 7’por unidade da moeda j’observada no momento %’ JaR;, e
R; . seriam as taxas de juros nominais observadas no momento ‘#’para as moedas 7’e -

De acordo com a expressao (11), qualquer prémio na taxa forward se daria através do
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diferencial de juros pagos pelos titulos dos dois paises diferentes. Ademais, o autor utiliza
ainda outros dois conceitos para criar o elo econdémico para o modelo, a PPP (purchase
power parity) e a equacdo de Fisher afim de isolar o componente prémio.

(Vi)
Un)

A expressdo (12) denota a PPP, em que V;, e V; . se refere ao nivel de precos no
pais 7’e no pais 7’ respectivamente. Essa teoria, afirma que as moedas estdo em equilibrio
quando um produto, ou uma cesta de produtos, € precificada igualmente levando em conta

a taxa de cambio entre os dois paises. E por fim, 0 autor assume que a equacéo de Fisher
é valida para as taxas nominais de juros, sendo denotada por:

Xi—T (13)
Em que 7’é a taxa de juros real, 7’ a taxa de juros nominal e r a inflagdo. A

inflacéo seria definida por:

(Vx,t+1)
Byprr= In ) (14)

Onde o termo x’pode ser substituido por ‘7 e 7’ que foram identificados acima.
Em seguida, com um pouco de algebra nas expressdes 11, 12, 13 e 14 em que a expressao
(11) fora posta em logaritmo, o autor conclui que:

ij
fe© _ QA[Tieeat Aieal)
s;’J A+[rjer1+ Die+1])

7 = s = [E@esn) + E@uerd)] = [E@en) + E@jean)] (15)
E ao juntar as definicdes de PPP com Fisher, temos:

= s¢! = [EGienn) = EGies)] + [EWnViess) = E(Ve)] = [ IVie = InVe] - (16)
Reduzindo a expressédo (16) teremos:

= st = [E(iesn) = EGue)] + ESil) — 8¢

£ = [E(rirss) — E(ries)] + E(SE, (17)

Ap0s derivar a expressédo (17), e comparando-a com a expresséo (1), ao assumir a

equacdo de Fisher e a PPP validas, o prémio na taxa forward seria a diferenca entre a
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expectativa do retorno real do titulo atrelado a moeda 7’e a expectativa do retorno real
do titulo atrelado a moeda 5’ Assim, o autor conclui que, em ultima instancia, as variaveis
que determinam a diferenca entre a esperanca dos retornos reais dos titulos supracitados,

também explicam o prémio na taxa forward.

2.3. Bibliografia acerca do forward premium puzzle

Rocha (2021), em seu trabalho de carater inédito, estudou o forward premium
puzzle para os paises emergentes categorizados de acordo com o indice JP Morgan —
GBI-(EM)*. A autora utiliza técnicas de aprendizados econométricos para tentar explicar
o FPP, usando a abordagem de expectativas ndo racionais para 0s paises emergentes, que
segundo a autora, considera que o puzzle do presente estudo seria proveniente de erros
sistematicos de expectativas por parte dos agentes. A autora conclui ainda que o
coeficiente do forward premium apresenta viés significativo negativo para 7 moedas

estudadas.

O artigo de Frankel e Poonawala (2006), busca estudar o mercado forward para
as moedas de paises emergentes e comparar 0 viés obtidos para estes paises em
comparagdo com os paises desenvolvidos. Os autores utilizam tanto paises emergentes
como desenvolvidos, a fim de construir uma base comparativa entre ambos. O viés é
obtido através da regressdo SUR, mostrando que paises emergentes possuem um Viés
menos acentuado que paises desenvolvidos. Ao agrupar os diversos paises presentes no
estudo, os autores chegam a conclusdo que 0s paises pertencentes ao grupo
‘desenvolvidos’ 0 coeficiente do puzzle é significativamente menor que zero, enquanto
que para 0s paises emergentes o valor encontrado é proximo de zero, e raramente
negativo. Os autores concluem entdo que o0 viés mais acentuado encontrado nos paises
desenvolvidos pode ser devido a estabilidade macroeconémica apresenta por eles,

sugerindo que o viés pode ndo ser totalmente conectado a um prémio de risco da moeda.

Em Garcia e Olivares (2001) é realizado testes econométricos para as expressoes

(3) e (4) derivado por Fama (1984), para aplicabilidade no Brasil, no periodo de 1995 a

4 Indice elaborado pelo banco JP Morgan, que monitora titulos piblicos dos paises categorizados como
emergentes.
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1998 com o propdsito de testar a presenca ou ndo do FPP. A conclusdo tirada pelos autores
é que a PDTJ ndo seria valida para o periodo estudado no ambiente brasileiro, entretanto
ndo fora constatado o viés negativo no B das equagdes (3) e (4) conforme mostrado por
Fama (1984). Todavia asseveram gue 0s resultados encontrados se mostram em linha com
os resultados obtidos por Bansal e Dahlquist (2000). Adiante, os autores utilizam um
modelo de extracdo de sinal, estimado a partir da metodologia do filtro de Kalman, eles
encontram uma medida do prémio de risco do mercado cambial brasileiro no corte

temporal escolhido pelos autores, sendo que o resultado obtido sempre fora positivo.

Em Bansal e Dahlquist (2000) foi realizado um estudo a fim de aprofundar sobre
o tema do FPP em paises emergentes e desenvolvidos, levando em consideracdo aspectos
macroeconémicos dos paises que faziam parte da analise. Segundo os autores, a presenca
do FPP, de forma geral, é constatada na maioria dos paises membros do G-7. Assim,
conduzem um estudo utilizando 12 economias emergentes e 16 economias desenvolvidas,
sendo que as econémicas emergentes, segundo 0s autores, possuem em média menor
renda per capita, maiores niveis de inflacdo e imprevisibilidade sobre este fendmeno,
além de taxas de juros nominais maiores em comparagdo as econémicas desenvolvidas.
Os autores concluem que a FPP estaria presente apenas em paises desenvolvidos desde
que a taxa de juros praticada fosse menor que as taxas de juros dos Estados Unidos. O
fendmeno, segundos os autores, possui uma estreita relacdo entre PIB per capita, inflacdo

média, volatilidade da inflagdo e grau de risco dos paises.

O forward premium puzzle é intimamente conectado a anomalias no mercado que
podem ser utilizadas como estratégia de investimento, como € o caso do carry trade, que
se caracteriza na préatica de tomar dinheiro a uma taxa de juros em um pais com taxa de
juros baixas e aplicar em outro o qual as taxas de juros negociadas sdo maiores, ganhando
a diferenca entre o empréstimo e a aplicacdo. Tal tipo de operacdo € largamente utilizada
por bancos no Brasil para viabilizar operagdes de cambio, como travas de importacéo e
exportacdo. Segundo Rossi (2016), a operacédo de carry trade ndo se constitui como uma
operacdo de arbitragem, mas sim como uma operagdo especulativa, pois a variagdo
cambial ndo é conhecida a priori. Junior (2017) explora o carry trade e o dollar trade,
onde ambas sdo estratégias de investimento em um ambiente de falha da PDTJ, que
viabilizaria a lucratividade neste tipo de operacédo. O dollar trade é definido pelo autor

como sendo a compra de uma cesta de moedas, e venda do dolar quando a taxa de juros
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de curto prazo internacional est4 acima da americana, como em periodos de recessdes, ou
a operacao inversa caso a taxa de juros americana seja superior a internacional. O estudo
de Junior (2017) possui diversos paises em sua amostra, num corte temporal
compreendido entre dezembro de 1984 a junho de 2010. O objetivo do estudo é averiguar
se o forward premium puzzle originou o carry trade. A conclusdo tirada pelo autor € que
0 FPP e o carry trade sdo fenbmenos distintos, invalidando a hipdtese que a estratégia de

investimento apresentada acima seja decorrente da FPP.

No estudo realizado por Chrity, Garcia e Medeiros (2006), busca-se identificar
“[...] se o viés de previsdo é indicacdo de um prémio de risco cambial que varia no tempo
ou uma violagdo das expectativas racionais dos agentes em relacdo aos movimentos do
cambio spot” (CHRITY, GARCIA e MEDEIRQOS, 2006, p. 124). O prémio de risco
tratado neste estudo segue a mesma metodologia empregada em Garcia e Olivares (2001),
bem como os dados utilizados e seu respectivo corte temporal. Os autores asseveram que
o0s erros de previsdo dos agentes ndo englobam apenas o prémio de risco variavel no
tempo, afirmando que além do prémio de risco existem outros pontos que influenciam o
viés no mercado futuro de cdmbio. Os resultados encontrados pelos autores sao
consistentes, segundo eles, ao periodo utilizado na amostra, que inicia em 1995 e vai até
1998, onde figurou um regime denominado como crawling peg no Brasil, 0 que trouxe,

segundo eles, maior previsibilidade da taxa cambial.

O puzzle tratado neste estudo, ja foi testado e modelado de diversas maneiras,
como por exemplo em Boudoukh, Richardson e Whitelaw (2013). Os autores estudam
uma amostra de 10 paises no corte transversal que compreende de 1980 a 2010. Ademais,
reformulam a forma tradicional da PDTJ, reescrevendo-a como uma relagdo entre
movimentos da taxa de cambio futura contra a diferenca futura das taxas de juros entre
paises, que segundo eles aprofunda o FPP. Também é constatado que o efeito do carry
trade associado com distor¢es nas taxas reais exerceria forgas para que as taxas de

cambio se movimentassem na dire¢cdo contraria ao previsto no modelo de PPC.

No artigo escrito por Cieplinski, Braga, Summa (2015), em que 0 objeto de estudo
é averiguar a validade ou ndo da PDTJ no caso brasileiro, no periodo de tempo
compreendido entre 2000 a 2014. Os autores modificam a equagdo (4) de Fama,

apresentando-a conforme abaixo:
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Ser1 =St = a+ P — if)+ &

Onde S; e S;;1 sdo denominados na mesma forma que neste presente estudo,
enquanto i, e i; se referem a taxa de juros interna e taxas de juros externa,
respectivamente. O estudo imputa ainda a equagéo acima o indice EMBI+ brasileiro®. Os
autores realizam o teste econométrico atraves de um modelo GARCH (1,1), que encontra
sinais negativos no viés para a economia brasileira. Os autores concluem que 0s
resultados encontrados corroboram com a imensa quantidade de pesquisas com relagéo a
falha da paridade descoberta da taxa de juros, entretanto o sinal negativo no viés nao é

vastamente documentado, como chamam atencao os autores.

3. Base de dados

3.1 Descricao da base de dados

Para a definigéo da base de dados, as informag0es referentes ao contrato futuro de
ddlar foram extraidas através do add-in do Thomson Reuters Datastream. A composi¢do
da base é formada pelas taxas de fechamento de cdmbio venda na paridade BRL/USD,
bem como as cotacOes das taxas a prazo do délar 3 meses a frente, ambas extraidas a
partir do primeiro dia util do més. Além disto, foi utilizado o indice EMBI+ Brasil para
mensurar o risco Brasil, onde os dados foram extraidos do Ipeadata®. O recorte temporal
compreende 1° de marco de 2004 a 2° de agosto de 2021, totalizando 210 observacgdes
com frequéncia mensal todas para o 1° dia Gtil do més. O periodo utilizado para compor
a base de dados estéa sob vigéncia total do regime de cambio flutuante.

> O EMBI+ brasileiro (Emerging Markets Bond Index Plus) é um indice criado pelo JP Morgan,
auxiliando na compreenséo de risco ao investir num pais denominado como emergente. O indice estima o
desempenho didrio dos titulos da divida do Brasil em relacéo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.
O indice analisa os bonus que um titulo brasileiro paga em relagdo a um titulo americano equivalente. A
unidade de medida do indice é o ponto base, em que 100 pontos base, equivalem a 1%. Disponivel em: <
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M>

¢ Ipeadata — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. E uma base de dados macroecondmicos,
financeiros e regionais do Brasil mantidas pelo Ipea.
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3.2 Analise Estatistica Descritiva e Comentarios Sobre os Dados

Assim como realizado em Fama (1984), Garcia e Olivares (2001), serdo
apresentados abaixo algumas estatisticas descritivas acerca das variaveis dependentes e

independentes de interesse neste estudo.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

St+l - St Ft - St Fr - 5f+l

Media 0,002486  0,007863 0,00537
Desvio Padrdo ~ 0,029037  0,004038 0,02964

Fonte: Elaboracao prdpria do autor com dados da pesquisa

Ao analisar a Tabela 1, vemos que em média o erro aleatdrio da previsao
racional (S;,.,; — S;) erra menos que o forward premium (F; — S;), entretanto a um
custo de maior desvio padrdo. Uma das hip6teses pode ser devido ao fato que o Brasil,
por ser uma economia emergente, possue inflacdo mais elevada e menor renda per
capita em comparacdo aos paises desenvolvidos como sustenta Bansal e Dahlquist
(2000). Ademais, como dito anteriormente, o dolar a vista é formado a partir do
mercado de derivativos, 0 que pode acarretar maior variabilidade. O Gréfico 3 abaixo,

traz a visualizagdo do comportamento das variaveis S;;; — S; e F; — S.

Gréfico 3 - Comportamento das variaveis Sy, — S; e F; — S;
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Fonte: Elaborag&o prdpria do autor com dados da pesquisa

Ao analisar o gréafico, é possivel verificar que hd um cluster de volatilidade
bastante visivel na crise do sub-prime em 2008, que foi uma grave crise bancéria e
sistémica que atingiu o mundo todo, trazendo momentos de instabilidade e inseguranga
sobretudo aos mercados emergentes. E recentemente, apos a crise econdémica
atravessada pelo Brasil entre os anos de 2015 a 2017, é possivel verificar a grande
amplitude que a série S;,; — S; apresenta quando comparado a F; — S;. Fica evidente
para o ano de 2020, especificamente em marco, data de inicio da pandemia do covid-19,
que abalou e afetou toda a cadeia de producdo e os mercados de capitais do mundo todo,
outro cluster de volatilidade refletindo o momento de grande instabilidade ao qual o
mercado mundial atravessou. Em crises de tal magnitude, ndo é incomum a fuga de
capital, acarretando desvalorizacdo do real em relacdo ao doélar. O movimento pode ser
compreendido pelo fato de os investidores procurarem posi¢es mais defensivas e

menos especulativas, os quais dificilmente paises emergentes podem oferecer.

Com o intuito de ilustrar o movimento da moeda brasileira correlacionando-o
com a percepcao do risco pais pelo indicador EMBI+ brasileiro, para o recorte temporal
compreendido entre 1° de marco de 2004 a 2 de agosto de 2021, sera apresentado o
Gréfico 2 a fim de identificar visualmente o comportamento do cambio a vista de

acordo com o risco pais.
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Gréafico 4 - SPOT versus EMBI+
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Fonte: Elaboracéo prdpria do autor com dados da pesquisa

A anélise gréafica nos permite visualizar que em momentos de stress da taxa
cambial, ha com frequéncia o aumento do risco Brasil, representado neste caso pelos
spreads entre titulos brasileiros vis a vis titulos americanos comparaveis. Em 2008, no
auge da crise do subprime, o medo dos agentes de mercado de forma geral, fez com que
0 EMBI+ disparasse exibindo a averséo a risco daquele instante. Neste movimento, é
natural que investidores vendam seus ativos em reais, e busquem comprar délar para
retira-los do Brasil e assim realizar investimentos em paises desenvolvidos,
principalmente em ativos com baixo risco. O mesmo movimento é visto em 2016,
momento marcado pelas turbuléncias politicas as quais o Brasil atravessava, e em 2020,

ano marcado pela grave crise sanitaria provocada pelo coronavirus.

A variacdo da taxa de cambio, leva em consideracdo expectativas dos agentes, a
sua alocagéo de portfolio, e ao ciclo de liquidez. Apos 2008, conforme visualizado no
Gréfico 3, os dados da base monetaria americana divulgadas pelo FRED St. Louis
seguem um aumento persistente, que trouxeram ciclos de liquidez nunca visto
anteriormente. Segundo Rossi (2016), um fendmeno deste processo é definido como a

financeirizacdo das taxas de cambio, que é explicada pelo autor como sendo um
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processo de subordinacao das trajetdrias cambiais as decisfes de portfolios dos agentes
financeiros. O autor afirma ainda que este processo poderia levar os movimentos
cambiais a ndo seguirem sua trajetoria orientada ao equilibrio, provocando um

deslocamento da taxa de cambio dos seus reais fundamentos econémicos.

Gréfico 5 - Expansdo da Base Monetaria Americana
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Fonte: Elaboracao prdpria do autor com dados da pesquisa

4. Metodologia

4.1 Modelos regressivos

O objetivo do estudo é realizar a regressao da equacéo (4) para avaliar se a PDTJ
é valida ou ndo para o Brasil, e se ha a presenga do puzzle. Utilizando a mesma
terminologia que em Rocha (2021), ao denominarmos S, como sendo a elasticidade de
juros, seria esperado que seu comportamento na equacao (4) apresentasse o valor 1,
validando entdo a PDTJ. Assim, para alcangarmos os resultados para o Brasil, este estudo
utilizara dois modelos regressivos, sdo eles: OLS e VAR. As regressdes e analises foram

feitas com ajuda do software R.
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4.1.1 Minimos Quadrados Ordinarios de Fama

Conforme descrito na secdo 2.2, iremos realizar a regressdo da expressdo (4),
conforme verificou-se em Fama (1984), Garcia e Olivares (2001), Bansal e Dahlquist
(2000), Godoy (2021), Rocha (2021), entre outros. Inicialmente, iremos analisar se as
variaveis presentes na equacao (4) sao estaciondrias. Pardmetros estacionarios séo aqueles
que pressupdem média e variancia constante ao longo do tempo. A constatacdo de séries
ndo estacionarias empobreceria a regressdo realizada. Foi utilizando o teste ADF e
Phillips-Perron para constatar a presenca ou ndo de raiz unitaria, e Akaike como critério
de informacéo para o teste ADF. A Tabela 2 resume as estatisticas encontradas.

Tabela 2 - Testes para presenca de raiz unitaria

ADF PP
Ste1; — St 29,3424 <0,01%**
Fe —5; -1,6042 0,07304*

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaborag&o prdpria do autor com dados da pesquisa

Constata-se através da tabela 2 que a depreciacdo esperada do cadmbio, que € a
variavel dependente da regressdo, ndo possui raiz unitéria, entretanto o erro entre o
cambio spot e o futuro ambos no momento ‘t" possuem raiz unitaria de acordo com o teste
de ADF. Entéo, decidiu-se utilizar o teste de Phillips-Perron para averiguar a existéncia
ou ndo de raiz unitaria. Como resultado é possivel verificar que enquanto a variavel
dependente ndo possui raiz unitaria para 1% de significancia, a variavel independente ndo
possui raiz unitéaria para 10% de significancia. Em seguida, foi realizado a regressdo OLS
de Fama (1984), utilizando a hip6tese dos investidores racionais, que incorporam todas
as informacdes disponiveis em sua decisdo, além de serem avessos ao risco. A PDTJ é
validada caso @, = 0 e 5, = 1. Entretanto, como constatado por Godoy (2021), Rocha
(2021), Cieplinski, Braga e Summa (2015), os residuos da regressdo OLS de Fama (1984)
ndo possuem distribuicdo normal, inviabilizando a analise de significancia dos testes
almejados. A seguir foram realizados testes de Breusch-Pagan para heterocedasticidade,
Durbin-Watson para autocorrelacdo serial nos residuos e Jarque-Bera para analise a

distribuicdo dos residuos. Os resultados se encontram na Tabela 3.
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Tabela 3 - Testes de BP, DW e JB

Breusch-Pagan Durbin-Watson Jarque-Bera
Coeficiente 0,043833 0,86731 47,063
p-valor 0,8342 2,2E-16™* 6,03E-11**%

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaboracdo prdpria do autor com dados da pesquisa

Os resultados indicam que os residuos sdo homocedasticos, autocorrelacionados
e ndo sdo normalmente distribuidos. Conforme realizado em Godoy (2021), Rocha
(2021), Frankel e Poonawala (2010), iremos regredir novamente a expressao (4), porém
com a metodologia de Newey-West, que corrige a heterocedasticidade, e a autocorrelagédo
serial dos residuos. O resultado pode ser visualizado na Tabela 4.

Tabela 4 - Estimagdo OLS com Newey-West

Sty1 =8 = az + Br(Fy — S¢) + €241
Coeficientes Erro Padrdao t,a=0 t,B=1

a 0,007 0,006 1,16667 -
B -0,593 0,695 - -2,2921%**
R2 0,007
Observagoes 210
Teste de Wald
F p-valor

10,27746  0,0015589

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaborag&o prdpria do autor com dados da pesquisa

Realizando o teste individual, ndo rejeitamos a« = 0 a 5% de significancia, e
rejeitamos f = 1 a 5% de significancia. Através do Teste de Wald realizamos a hipétese

conjuntade @ = 0 e B = 1, aqual é rejeitada.

4.1.2 Minimos Quadrados Ordinarios com EMBI+
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Nesta secdo iremos repetir 0S mesmos testes e regressdes realizados na secéo
passada, entretanto iremos adicionar a expressao (4) o indice EMBI+, conforme realizado

por Cieplinski, Braga, Summa (2015). A expressdo assumira o seguinte formato:
St41 =S¢ = az + P3(Fr —S;) + Sembi + &34 (18)

Na Tabela 5 sera apresentado apenas o teste de raiz unitaria para a nova variavel

embi, pois Sy, — S; e (F; — S;) ja se mostraram estacionarios conforme a Tabela 3.

Tabela 5 - Testes de raiz unitaria para EMBI+

ADF PP
Ser1p — St -11,1852%%* <0,01%**

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaborag&o prdpria do autor com dados da pesquisa

Através da Tabela 5 verificamos que 0 EMBI+ € estacionario utilizando tanto o
teste ADF como PP. Em seguida, realizaremos testes para heterocedasticidade,

autocorrelacdo serial e a analise da distribuigcdo dos residuos.

Tabela 6 - Testes de BP, DW e JB com EMBI+

Breusch-Pagan Durbin-Watson Jarque-Bera
Coeficiente 2,7875 0,94124 41,905
p-valor 0,2481  3,82E-15*** 7,95E-15***

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaborag&o prdpria do autor com dados da pesquisa

Conforme os resultados apresentados na se¢do 4.1.2, 0s residuos sdo
homocedasticos, autocorrelacionados e ndo sdo normalmente distribuidos. Para
realizarmos uma estimacdo que possa lidar com os problemas de autocorrelacdo e nédo
distribuicdo normal dos residuos, utilizaremos o regressor de Newey-West para obter

resultados consistentes.

Tabela 7 - OLS com EMBI+
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Sey1— 8 = az + B3(F;— S;) + dembi+ 3444
Coeficientes  ErroPadrdo t,a=0 t,B=1 t,d=0
a 0,0068 0,0062 1,09677 - -
B -0,5688 0,7442 - -2,108*** -
6 0,01581 0,01658 - - 0,95356
R2 0,012
Observacoes 210
Teste de Wald
F p-valor
7,4782 8,90E-05
* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaboracéo prépria do autor com dados da pesquisa

Os resultados de o e B, quando adicionado a variavel EMBI+, assumem
praticamente os mesmos valores quando realizamos a primeira regressao na subsecao
anterior. Realizamos o teste t-student para 6 = 0, entretanto podemos rejeitar tal hiptese
para um nivel de significancia de 5%. O teste de Wald realizado considera as seguintes
hipéteses conjuntas: 0. =0, =1 ¢ 6 =0. O resultado é que podemaos rejeitar a hipotese
conjunta explicitada acima. O modelo apresenta uma leve melhora no Rz em relacéo a
primeira regressdo, entretanto aumentar uma variavel no modelo acarreta a melhora do

R2, porém a um custo de maior variancia.
4.1.3 Analisando a causalidade entre cambio e risco pais (EMBI+)

Para avaliar a causalidade existente entre o cambio e 0 EMBI+ serd utilizado um
modelo VAR. O objetivo é analisar como o risco pais interfere na variavel independente
do modelo representado pela expressdo (18). Este modelo considera basicamente a
estacionariedade das séries que o compde. O critério de informacdo a ser utilizado sera
escolhido para satisfazer a parcimdnia do modelo, evitando o problema de hiper
parametrizagdo. Utilizaremos o critério de informagdo Hannan-Quinn, com 2 defasagens.
Os resultados dos coeficientes e das raizes sdo apresentados na tabela abaixo. Todas as

variaveis apresentam raizes inferiores a unidade.
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Tabela 8 - Resultados do modelo VAR

Sf“‘l _St = + 51[5r+1 _St—)!’l +BZ(Ft - St)!‘l + ,83[\9.”'1!)!.).!'1 +)84(SI'+1 —St)1'2
+,85|:FI- - Sr)!iz +ﬁ@(€”’lbi)-!’2 + E3 41

Coeficientes  Raizes

a 0,005142 -

B1 0,820310 0,9440677
B2 0,385665 0,5067387
B3 0,048763 0,5067387
B4 -0,486737 0,4790591
B5 -0,877327 0,4790591
36 0,004579 0,2330331

Portmanteau  JB-Test ARCH
p-valor 0,0008892*** 2,2E-16*** 4,61E06***

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; *** Significante a 1%

Fonte: Elaboracéo prdpria do autor com dados da pesquisa

No entanto, ao realizar a andlise dos residuos, conclui-se que sdo
autocorrelacionados, heterocedasticos e ndo sdo normalmente distribuidos. Apesar do
VAR ndo possuir as propriedades desejaveis para estimacdo, iremos seguir para analise

das funcbes impulso resposta, que serdo ilustrados no apéndice A.

5. Interpretacdes dos resultados obtidos

O resultado da regressdo de OLS conforme descrito por Fama (1984) apresentado
na Tabela 1, temos a sugestdo que a PDTJ ndo € presente no mercado brasileiro de acordo
com a amostra utilizada pelo presente estudo. Os resultados dos trabalhos de Garcia e
Olivares (2001), Godoy (2021) apresentaram [ inferior a unidade, no entanto maiores que
0. Enguanto o presente trabalho indica que o puzzle estaria presente no mercado brasileiro,
apesar do que fora asseverado por Bansal e Dahlquist (2000) e Frankel e Poonawala
(2006), que paises emergentes apresentariam o  proximo a zero. Uma das hipoteses da
PDTJ ¢é assumir um ambiente sem incertezas, o que na realidade é bastante dificil de
assegurar, visto que os agentes econdémicos estdo constantemente formulando novas
expectativas. Outro ponto é que os ativos seriam perfeitamente substitutos, o que em

teoria desconsideraria o fato que os fundamentos macroecondmicos entre paises Séo
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diferentes, afetando assim a rentabilidade paga por cada titulo, a fim de remunerar o

investidor pelo risco incorrido em investir no Brasil, por exemplo.

Hooper e Morton (1982) adiciona ao modelo da PDTJ um prémio de risco, pois
consideram o caso em que a substituicdo entre os ativos ndo é perfeita. Ao adicionarmos
esse prémio de risco, dado pela medida em pontos base do EMBI+, rodamos a regresséo
apresentada na subsecdo 4.1.2. Os resultados sdo bastante proximos daqueles
apresentados na subsecao 4.1.1. O prémio a termo continua apresentando o parametro 3
negativo, ¢ o parametro 8 do EMBI+ apresenta um resultado proximo a unidade.
Realizando o teste t-student para tal parametro, é possivel identificar que ele é diferente
de zero a um nivel de significancia de 5%, indicando que ha interferéncia no erro de

previsdo do cambio spot em relacdo ao cambio spot a vigorar no futuro.

J& na secdo 4.1.3 foi realizada uma regressao em um modelo VAR com o objetivo
de analisar como seria a causalidade existente entre 0 EMBI+ e o erro de previsdo do
cambio, e no prémio de risco. Pode-se concluir que a variavel independente EMBI+
possui impacto positivo na diferenca do spot a vista a vigorar no futuro menos o spot a
vista. Vemos também que o diferencial entre taxa de cambio a termo e a vista inicialmente
possui impacto positivo no cambio, invertendo o impacto ao decorrer do tempo. Deve-se
analisar os resultados com cautela, visto que ndo se trabalhou com um modelo VAR com

as propriedades desejaveis.

6. Conclusoes

O presente estudo teve como objetivo avaliar se o forward premium puzzle estaria
presente no Brasil entre os periodos 2004 a 2021. O estudo visa contribuir para a
bibliografia do FPP para o Brasil, com o0 objetivo de utilizar dados mais recentes, 0s quais
possuem momentos de crescimento da economia global, bem como de grandes
instabilidades e recessdes. Na literatura sobre o FPP, diversos estudos apontam para a
ndo validade da paridade descoberta da taxa de juros para o Brasil. Ha estudos que
indicam o coeficiente B da regressao de Fama (1984) proximo de zero, porém positivo €
outros apresentando coeficiente negativo. Utilizando o método OLS, este estudo encontra

B inferior a unidade para o recorte temporal estudado. Fazemos o uso do indice EMBI+
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para adicionar risco pais e reavaliarmos como seria o comportamento do coeficiente f.
Os resultados continuam apontando que o pardmetro é negativo, contradizendo o que se

esperava em um cenario o qual a PDTJ fosse valida.

Outro ponto explorado foi a tentativa de averiguar a presenca ou nao de
causalidade entre 0 EMBI+ e 0 erro de previsdo do cambio. Os resultados mostram que
h& impacto positivo para o diferencial do cdmbio a vista a vigorar no futuro contra o
cambio a vista. Ademais, o forward premium exerce impacto negativo na variavel
independente do trabalho, fortalecendo os resultados encontrados nas regresses OLS. Os
resultados obtidos enfraquecem ainda mais a validade da PDTJ para o Brasil no periodo
analisado, trazendo algumas reflex6es sobre movimentos que acontecem no mercado
cambial local. Afinal, a intervencdo do Banco Central no mercado de cambio causa
distorcdes a ponto de invalidar a PDTJ? Estudos posteriores podem contribuir nesta frente
para entender quais seriam as possiveis causas desta distorcdo, e se no longo prazo
teremos retorno do p = 1, ou seja, se a paridade descoberta da taxa de juros voltaria a

valer num prazo temporal maior que os 3 meses aqui utilizados.
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APENDICE A — Graficos de forca impulso resposta
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