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RESUMO

Atualmente, os mercados estdo diferentes, transformados pela tecnologia e alta frequéncia de
negociacdes. Hoje € possivel realizar transagdes via internet de maneira muito pratica e
rapida, sugerindo uma integracdo cada vez maior entre os mercados internacionais. Conhecer
o comportamento dos mercados com os quais pretendemos trabalhar torna-se primordial para
a maximizagao de retornos € minimizagdo de riscos. Uma forma de estudar a trajetoria entre
os mercados ¢ o Lead-Lag, efeito que indica que duas varidveis se comportam na mesma
direcdo. A comprovacdo de tal efeito possibilitaria o investimento em estratégias como o
Carry trade, na qual se toma emprestado recursos em uma moeda com baixa taxa de juros,
para investir em uma moeda com alta taxa de juros. O objetivo deste estudo ¢ verificar se o
efeito Lead-lag esta presente em divisas, e observar se a sua utilizacdo na formagdo de
carteiras de Carry Trade pode trazer retornos positivos Para verifica¢do do efeito Lead-Lag,
foram aplicados os testes de cointegragdo e causalidade. Posteriormente, foram elaboradas
carteiras de investimento em Carry Trade e avaliados os resultados. Estes indicam que apesar
de o efeito Lead-Lag estar presente em algumas das divisas estudadas, a sua utilizagdo nao
trouxe retornos positivos a formacgao da carteira de Carry trade.

Palavras-chave: Carry trade. Lead-lag. Taxa de Juros.



ABSTRACT

Currently, markets are different, transformed by technology and high frequency of
negotiations. Today it is possible to carry out transactions through internet in a very practical
and fast way, suggesting an increasing integration between the international markets.
Knowing the behavior of the markets with which we intend to work becomes paramount for
maximizing returns and minimizing risks. One way to study the trajectory between markets is
Lead-Lag, an effect that indicates that two variables behave in the same direction. Proof of
such an effect would make it possible to invest in strategies such as the Carry trade, which
borrows resources in a low interest rate currency to invest in a high interest rate currency. The
objective of this study is to verify if the Lead-lag effect is present in foreign exchange, and to
observe if its use in the formation of Carry Trade portfolios can bring positive returns. To
verify the Lead-Lag effect, the tests of cointegration and causality were applied
Subsequently, Carry Trade investment portfolios were elaborated and the results evaluated.
These indicate that although the Lead-Lag effect is present in some of the currencies studied,
its use did not bring positive returns to the formation of the Carry trade portfolio.

Key words: Carry trade. Lead-lag. Interest rate.
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1 Introducao

Desde o fim da politica de cambio fixo entre 1971 e 1973, o mercado cambial vem
sofrendo grandes flutuacdes. Essa turbuléncia gerada pelo fim da previsibilidade das moedas,
além de ser uma preocupagdo constante dos governos ao redor do mundo, acaba gerando
oportunidades para os investidores auferirem ganhos sistematicos. Uma extensa variedade de
contratos envolvendo divisas negociadas em diversas bolsas do mundo sdo os principais
instrumentos de gestdo de risco de um dos mais importantes segmentos da industria de
derivativos (FARCHI, 1999).

Segundo dados da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM (2015), as operagdes de
cambio no Brasil vém crescendo de forma expressiva desde 2003, o que reflete uma expansao
do comércio exterior e dos investimentos diretos. Esse crescimento ¢ acompanhado da
necessidade de se estudar o comportamento desse mercado, que tem grande importancia na
economia global.

Atualmente, os mercados estdo diferentes, transformados pela tecnologia e alta
frequéncia de negociagdes. Hoje ¢ possivel realizar transagdes via internet de maneira muito
pratica e rapida, acarretando em alteracdes no movimento dos mercados que nem sempre sao
sentidas de maneira eficiente pelo mercado em geral (O’HARA, 2015). Essa velocidade por
vezes cria “janelas de oportunidade” para que os investidores possam obter “ganhos
anormais”, que sdo os ganhos acima da média. Conhecer a relagdo entre os ativos e os
mercados com os quais se pretende trabalhar, pode significar um meio de aprimorar os
resultados. Um exemplo dessa relacdo entre mercados/ ativos ¢ o efeito lead-lag, que
estabelece a relagdo entre duas variaveis no sentido que ha uma variavel que lidera (lead) e
outra que ¢ liderada (/ag) com uma determinada defasagem. Esse efeito foi inicialmente
utilizado por engenheiros para descrever relagdes de fase entre varidaveis de frequéncia
(HAUSE, 1971) no entanto, ha muito pesquisadores que vem realizando estudos empiricos
ligados ao mercado financeiro. De acordo com os achados de Sicher e Palasvirta (1990), ha
uma rela¢do de interdependéncia entre as principais bolsas do mundo, sendo o mercado
americano o lider. Tal resultado ¢ corroborado com os resultados de Shih et al. (2008), que
verificou haver uma relagao entre as bolsas de valores americana e japonesa. Essa integragao
sugere que os mercados tendem a se mover em conjunto, de forma que um determinado

evento produz uma repercussao internacional.
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A existéncia do efeito lead-lag depende da presenca concomitante de cointegragdo e
causalidade entre as varidveis. A cointegracdo revela o equilibrio ou relacionamento de longo
prazo entre variaveis, enquanto a causalidade indica a relagdo de causa/ efeito entre as
mesmas. A cointegracdo ndo necessariamente indica causalidade, ela indica apenas que as
variaveis tendem a se comportar de maneira semelhante, no entanto, esse comportamento
pode ser causado por um estimulo externo comum (GUAJARATI, 2011).

Testes com a finalidade de identificar a cointegracdo e causalidade tem sido aplicados
as mais diversas relagdes apresentadas pela teoria econdmica, como Bekaert e Engstrom
(2009) que verificaram que uma expectativa de alta na inflagdo coincide com periodos de
incerteza sobre o real crescimento econdmico € uma incomum aversao ao risco, Chan et al.
(2011), Chen et al. (2008) encontraram evidéncias de que ha uma relacao entre o preco das
comodities ¢ a taxa de cambio, ja em Aulerich ef al. (2014) foi possivel verificar que a pressao
de compra dos indices de investimento ndo causam bolhas nos precos futuros de comodities,
rejeitando a hipotese de existéncia de um efeito lead-lag.

Apesar da existéncia de trabalhos relacionando o efeito lead-lag a diversos aspectos da
teoria econdmica, a literatura parece sofrer com a falta de informagdes acerca desses efeitos
no mercado cambial. Sendo o ativo mais comercializado no mundo, por estar diretamente
relacionado com os demais ativos, ¢ ainda com a tendéncia a globalizacdo do Mercado
financeiro internacional, faz-se importante entender a relagdo entre divisas.

A alta taxa de juros brasileira vem atraindo um maior volume de capital especulativo a
cada dia. Uma das estratégias utilizadas para se beneficiar com essa condicao, ¢ a estratégia
de carry trade, na qual se toma emprestado recursos em uma moeda com baixa taxa de juros
para aplicar em outra moeda com alta taxa de juros. Essa estratégia pode trazer ganhos
anormais caso a taxa de cambio se mantenha estavel ou ocorra apreciagao da moeda de juro
alto em relagdo a de juro baixo. O risco desta estratégia ¢ o de apreciacdo da moeda com baixa
taxa de juros em relagdo a de alta, o que pode trazer grande prejuizo ao investidor. Em outras
palavras, o ganho na estratégia de carry-trade ¢ obtido através do diferencial da taxa de juros
mais a apreciacdo da moeda com alta taxa de juros. (GARCIA; FERNANDES, 2007).

Uma vez conhecido o movimento das moedas objeto da estratégia de carry-trade, e
considerando que tanto o empréstimo quando o investimento serdo feitos utilizando taxas pré-
fixadas, o presente trabalho propde verificar se tais efeitos de cointegragdo e causalidade, aqui
tratados como efeitos lead-lag, podem ser utilizados para mitigar riscos € aumentar o0s

retornos na estratégia de carry trade.
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Este trabalho sera apresentado na forma de dois ensaios. No primeiro, serd verificada a
presenca do efeito Lead-Lag no mercado cambial. O segundo ensaio utilizara os resultados
obtidos no primeiro para elaboracao de carteiras de carry trade e comparagao do desempenho

de carteiras nas quais ha o efeito com carteiras nas quais o efeito nao foi observado.

1.1 Justificativa

Segundo dados do Banco Central do Brasil (BCB), as operagdes de cambio vem
crescendo de forma expressiva desde 2003, o que reflete uma expansdo do comércio exterior €
dos investimentos diretos.

Uma ampla variedade de contratos envolvendo divisas negociadas em diversas bolsas
do mundo sdo os principais instrumentos de gestdo de risco de um dos mais importantes
segmentos da industria de derivativos. Entender o comportamento desse mercado e encontrar
formas de antecipar o comportamento das divisas, forma uma janela de oportunidade na qual
¢ possivel auferir ganhos anormais.

Uma j4 instalada tendéncia a integracdo entre os mercados ¢ verificada em trabalhos
como os de Fun e Shih (1989) e Oliveira (2008) e ¢ especialmente sentida em periodos de
crise, faz com que o estudo desse tema seja fundamental no sentido de fornecer linhas de
defesa que mitiguem perdas em potencial e aumentem os retornos dos investimentos. O
presente trabalho serd direcionado para os retornos associados a estratégia de investimento
conhecida como carry-trade. Um investidor em Carry trade pega emprestado dinheiro em
uma moeda com baixa taxa de juros e assume uma posi¢cdo comprada em uma moeda com alta
taxa de juros, apostando que a taxa de cadmbio ndo vai mudar, de modo a compensar os lucros
obtidos no diferencial de rendimento. Para o investidor, essa estratégia traz dois principais
riscos, o risco de elevacao da moeda com baixa taxa de interesse (moeda na qual foi feito o
empréstimo) em relacdo a moeda com alta taxa de interesse (moeda na qual foi feito o
investimento), e o aumento da taxa de juros na moeda com baixa taxa de interesse e/ ou a
diminui¢do da taxa de juros da moeda com alta taxa de interesse. Supondo-se que o segundo
risco pode ser mitigado através da utilizagdo de taxas pré-fixadas em ambas as pontas da
estratégia, tanto na aquisi¢do do empréstimo quanto no investimento do capital, resta
encontrar meios de minimizar os riscos relacionados a variacdes cambiais. Para tal finalidade,
este trabalho procura verificar se o efeito lead-lag pode ser um desses meios. A Hipotese de
Mercado Eficiente sugere que o comportamento futuro de determinado ativo ndo pode ser

previsto, no entanto, indo de encontro a esse pensamento, estd o efeito Lead-lag, a ser
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abordado neste trabalho. Este efeito considera que nos movimentos de precos dos mercados
ha sempre um que lidera (lead) e outro que ¢ liderado com determinada defasagem (/ag). Se
tal efeito fosse confirmado, seria possivel prever os movimentos dos ativos liderados
baseando-se no comportamento do ativo lider. Em seus estudos sobre os indices de acdes na
China, Estados Unidos e Japao, Shih et al. (2008) verificaram haver uma relagdo de
cointegracdo e causalidade entre estes mercados, o efeito lead-lag. Tal resultado ¢
corroborado pelos achados de Fun e Shim (1989), que encontraram o efeito lead-lag entre as
bolsas de Nova York, Londres, Toquio, Toronto, Frankfurt, Zurique, Sydney, Hong Kong e
Paris no periodo de dezembro de 1979 a dezembro de 1985; Huang (2000), que verificou que
o mercado americano possuia era lider no efeito lead-lag sobre os mercados do Japao, Taiwan
e Hong Kong; e também Oliveira (2008), que verificou que os retornos da Bovespa possuem
efeito lead-lag com os retornos da NYSE (Bolsa de valores de Nova York), sendo seus
movimentos explicados pelo da segunda bolsa com uma defasagem de minutos.

Conforme explicitado, muitas pesquisas buscam fornecer aos investidores meios de se
proteger contra oscilacdes seja de indices, seja de ativos, no entanto, ha uma lacuna no que
tange a estudos desta natureza voltados para a negociagdo entre divisas, razao pela qual este
estudo se justifica.

Supde-se com este trabalho que, uma vez determinada a existéncia do efeito lead-lag
entre moedas, tal efeito proporcionara mais seguranca aos investidores que se aventuram em
estratégias de carry trade. Mais especificamente em operagdes que utilizem o Real em uma

das pontas da estratégia.

1.2 Objetivos: Geral e Especificos

O objetivo geral deste trabalho foi verificar se a utilizacdo de efeitos lead-lag na
formacdo de carteiras de carry trade possibilita aos investidores reduzir os riscos e
proporcionar consequente aumento na sua rentabilidade.

Como objetivos especificos tem-se:

e Verificar a existéncia da relacdo de cointegragdo entre as seguintes moedas: Real

(BRL), Doélar Americano (USD), Euro (EUR), Iene (JPY), Libra Esterlina (GBP),
Franco Sui¢co (CHF), Coroa Dinamarquesa (DKK), Coroa Norueguesa (NOK),
Coroa Sueca (SEK), Dolar Australiano (AUD) e Doélar Canadense (CAD);

e Verificar a existéncia da relagdo de causalidade entre as seguintes moedas: Real

(BRL), Délar Americano (USD), Euro (EUR), Iene (JPY), Libra Esterlina (GBP),
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Franco Suico (CHF), Coroa Dinamarquesa (DKK), Coroa Norueguesa (NOK),
Coroa Sueca (SEK), Dolar Australiano (AUD) e Doélar Canadense (CAD);
e Comparar as carteiras em que haja o efeito lead-lag com carteiras nas quais nao
haja o efeito;
e Verificar a relacdo entre o efeito lead-lag e os retornos de carry trade,
relacionando a diminuicao do risco de volatilidade cambial aos retornos obtidos.
Para alcancar os objetivos, foram desenvolvidos dois ensaios, sendo o segundo
baseado nos resultados obtidos no primeiro. O primeiro ensaio se encarregara de provar a
existéncia ou ndo do efeito Lead-Lag no mercado cambial. De posse dos resultados obtidos no
primeiro ensaio, sera desenvolvido o segundo, que tratard da comparagdo entre carteiras de
Carry Trade que possuam o comprovado efeito Lead-Lag com carteiras nas quais o efeito nao

tenha sido comprovado.
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2 Verificando a existéncia do efeito lead-lag no

mercado cambial

2.1 Introducao

Devido a velocidade cada vez maior de negociagdes e transmissdo de informacdes
proporcionadas pelos avangos na tecnologia da informagdo, os mercados financeiros tem
sofrido a cada dia uma maior integracdo, o que gera de maneira quase que automatica, uma
reconfiguragao do cenario global. Como consequéncia desse movimento, diversos autores tem
notado que diferentes mercados por vezes possuem riscos semelhantes, o que proporciona aos
investidores um maior poder de especulacdo e mitigagao de riscos (TONIN et al., 2013; SHIH
etal., 2007)

Esse “poder” gerado pela integracdo dos mercados em nivel global possibilita tanto as
empresas quanto aos investidores individuais, a possibilidade de, entre outros, contratar
empréstimos e fazer investimentos sem limites geograficos. O que uma vez fora delimitado
por fuso hordrio ou mesmo localizagdo, hoje estd ao alcance de um clique. O foco deste
trabalho, foram as operagdes com divisas, € neste capitulo, trataremos do efeito Lead-Lag, no
qual duas moedas tendem a se comportar na mesma dire¢do, sendo uma a lider (lead) e outra
a liderada (lag). Para comprovacao de tal efeito, devem estar concomitantemente presentes as
relagdes de cointegracao e causalidade (TONIN, 2013).

Inicialmente utilizado por engenheiros para descrever relacdes de fase entre variaveis
de frequéncia (HAUSE, 1971) o efeito Lead-Lag foi posteriormente ampliado para o estudo
do mercado financeiro, sendo atualmente tema de estudo de diversos pesquisadores em
economia. O presente trabalho buscou verificar se esse efeito estd presente entre diferentes
divisas em diferentes paises. Uma extensa variedade de contratos envolvendo divisas
negociadas em diversas bolsas do mundo sdo os principais instrumentos de gestao de risco de
um dos mais importantes segmentos da industria de derivativos (FARHI, 1999). Uma vez
confirmada a presenca do efeito, os investidores poderiam fazer uso do poder de predigao do
mesmo para obter beneficios com o uso de estratégias de Hedge como o Carry Trade por

exemplo (SHIH et al., 2007).
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2.2 Mercado de Derivativos

De maneira genérica, pode-se definir derivativo como um instrumento financeiro que
surge a partir de um produto primadrio, ou seja, sdo derivados de um ativo. Esses instrumentos
sao utilizados com o objetivo de protecao (hedge), especulagdo ou mesmo gerenciamento de
riscos (AMARAL, 2003).

Os primeiros derivativos de moedas surgiram em meados da década de 70 e desde
entdo vem tragando uma rota de incessante crescimento, que também pode ser sentido no
mercado brasileiro (CVM, 2015).

A principal instituicdo brasileira de intermediagdo de operagdes do mercado de
capitais ¢ a BM&FBOVESPA, empresa de capital aberto formada em 2008 a partir da
integragao da Bolsa de Valores de Sdao Paulo (BOVESPA) e da Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F). Nesta bolsa sao negociadas agdes, derivativos, cambio e ativos, além de
serem oferecidos todos os servigos necessdrios a consolidacdo adequada das operagdes
(ROSS, 2013).

Os derivativos sdo operados no mercado financeiro com quatro finalidades principais:
protecao (hedge), alavancagem, especulacdo e arbitragem. Para cada uma destas finalidades
principais, existem estratégias de acdo, no caso do hedge, as estratégias visam proteger o
investidor da oscilagdo de precos; as estratégias de alavancagem consistem em adicionar
posi¢des de derivativos aos investimentos com o objetivo de aumentar a rentabilidade total
destes a um custo mais barato; na especulacdo, o investidor tem o propoésito basico de obter
lucro, suas estratégias consistem na compra e venda de contratos futuros apenas para ganhar o
diferencial entre o preco de compra e o de venda, ndo havendo entdo, nenhum interesse pelo
ativo-objeto; e as estratégias de arbitragem consistem em auferir ganhos extraordinarios
baseando-se na compra e venda de ativos sub e superavaliados, ndo assumindo assim nenhum
risco (AMARAL, 2003).

Os derivativos podem ser classificados como: agropecudrios, quando tem commodities
como ativo-objeto; financeiros, quando tem o valor de mercado referenciado a alguma taxa ou
indice financeiro; e de energia e climaticos, que tem como objetivo a negociacdo de energia
elétrica, gas natural, créditos de carbono e outros. Os derivativos financeiros podem ser
utilizados tanto em estratégias de hedge, por empresas que tenham contrato de exportacao,
importagdo ou mesmo obrigacdes a cumprir em moeda estrangeira, quanto em investimentos,

que por sua volatilidade, ndo oferecem ao investidor uma garantia da rentabilidade, sendo
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caracterizados investimentos de risco (CVM, 2015). O foco desta dissertagdao foi o mercado
de derivativos financeiros.

As operagdes de protecao, neste trabalho tratadas como Hedge consistem em assumir
com vencimento futuro, uma posi¢do contraria a que se tem no presente. Um exemplo
bastante comum de /edge consiste na aquisi¢do, por empresas de importagdo, de contratos
futuros, a termo ou mesmo opgdes para se proteger da volatilidade cambial. Em outras
palavras, € natural que uma empresa de importacdo que utilizou recursos provenientes de
financiamento em moeda estrangeira ou mesmo que possui algum tipo de prazo de pagamento
posterior com o exportador, tenha o interesse de garantir que ndo terd de arcar com uma
valorizagdo cambial da moeda na qual possui a divida. A especulagdo, por sua vez, busca tao
somente antecipar o comportamento do mercado. Ou seja, o investidor assume uma posicao
comprada (ou vendida) de determinado ativo, tendo em vista a revenda (ou recompra) deste
mesmo ativo, buscando assim auferir ganhos na valorizagdo (ou desvaloriza¢dao) dos ativos

negociados (LIZOTE et al., 2012).

2.3 Formacao da Taxa de Cambio Brasileira

Um dos tépicos que sempre geram discussdo na economia internacional ¢ a
instabilidade monetaria e financeira. Especialmente em épocas de crise, hd uma grande
preocupacdo em entender e procurar prever o comportamento do mercado cambial, que ¢
fundamental para o funcionamento do mercado como um todo (ROSSI, 2015).

Apo6s a Segunda Guerra Mundial, na cidade de Bretton Woods na Inglaterra, foi
estruturado um novo padrdo monetario internacional, um sistema de cambio fixo, que ficou
conhecido como sistema Bretton Woods. Esse sistema refletia a hegemonia americana pés
guerra ao vincular oficialmente o ddlar ao ouro e determinar que os demais paises alinhassem
suas moedas ao dolar, tornando o cambio relativamente fixo (KILSZTAIJN, 1989). Segundo
Baer et al. (1995), a partir da aceitagdo do dolar como referéncia internacional, a gestdo
monetaria mundial passa a estar sujeita aos ditames da politica norte-americana. No inicio da
década de 1970, em virtude de divergéncias entre os paises que faziam uso do cambio fixo,
varias economias o abandonaram e passaram ao sistema atual, o sistema de cambio flexivel.
Em um primeiro momento, no intuito de evitar que suas taxas cambiais subissem demais, 0s
bancos centrais interferiram nessa que ficou conhecida como “flutuagao suja”. O problema
passou a ser entao, até que ponto as flutuacdes eram, ou nao, desvios especulativos em relacao

a uma tendéncia (ALMEIDA; FONTES; ARBEX, 2000).
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No Brasil, durante a vigéncia do sistema de cdmbio fixo, o mercado cambial foi
marcado por forte especulagdo, uma vez que a taxa de cambio era fixada por um longo
periodo de tempo e o crescimento da inflagdo era continuo, permitindo assim lucros
excepcionais. Com a iminéncia do fim do sistema de Bretton Woods e devido ao forte
processo inflacionario estabelecido neste periodo, foi adotado em 1968 o sistema cambial de
minidesvalorizagcdes, que consistia em pequenas e constantes desvalorizagdes na taxa
cruzeiro/ délar com o intuito de acabar com as especulagdes e neutralizar os efeitos nocivos
da inflagdo sobre a balanga comercial (SOUZA; ROFF, 2006).

Em 15 de janeiro de 1999, apds sofrer diversas alteragdes no sistema monetario
ocasionadas em grande parte por um periodo turbulento na economia nacional, foi adotada a
flexibilizagdo da politica cambial através da adog¢do do regime flutuante, quando o governo
assumiu uma postura de ndo interveng¢ao. O sistema de cambio flutuante ¢ o sistema
atualmente em vigor no Brasil (ALMEIDA; FONTES; ARBEX, 2000). No Brasil, a
competéncia para regular derivativos, entre eles os financeiros, ¢ da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) no entanto, cabe ao Banco Central, fiscalizar e fazer cumprir as normas
determinadas pela CVM (Lei n°® 10.303/2001).

O pré-requisito basico para que sejam feitas operacdes com divisas estrangeiras no
Brasil ¢ a existéncia de um contrato de cambio, realizado por intermédio de institui¢des
autorizadas pelo Banco Central a operar neste mercado. E importante salientar que é vetado
aos agentes primdrios (residentes e nao residentes) efetuar transagdes com moedas
estrangeiras entre si, sendo obrigatoria a intermediagao dessas institui¢des. Este contrato deve
ser registrado no SISBACEN (Sistema de Operacdes, Registro e Controle do Banco Central),
possuir completa identificagdo da operagdo como: identificagdo das partes, natureza da
operagdo, taxa de cambio, taxa de corretagem, etc. Ao conjunto de contratos de cambio
realizados entre residentes e ndo residentes ¢ dado o nome de Mercado Primario de cdmbio
(BCB, Circular 3.691, de 16/12/2013).

Apesar da aparente obrigatoriedade do contrato de cAmbio, existem algumas operacdes
nas quais eles nao se fazem necessarios, a exemplo das receitas de exportacao (cujo montante
de 30% pode ser recebido diretamente no exterior sem a necessidade de contrato de cambio
(Lei n°® 11.371) e das operagdes de linha (canais de financiamento em doélar dos bancos
domésticos com bancos no exterior. Ao atender a demanda por liquidez dos agentes
primarios, os bancos acumulam posigdes em divisas estrangeiras. O resultado liquido das
operagdes no mercado de cambio a vista e para entrega futura apurado em doélares ¢ conhecido

como Posicdo de Cambio. Essa posicdo pode ser comprada (quando as compras de moeda
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estrangeira superam as vendas) ou vendida (quando as vendas de moeda estrangeiras estao
acima das compras). Quando ha um excesso nas compras ou vendas de divisas além do
desejado, os bancos procuram ajustar sua posicdo no mercado secundario (ou mercado

interbancario) (ROSSI, 2011).

2.4 Efeito Lead-Lag

Originado na andlise de sistemas deterministicos e suas representagdes matematicas
por engenheiros, o efeito lead-lag foi concebido para descrever relacdes de fase entre
variaveis de frequéncia (HAUSE, 1971). Uma vez aplicado ao campo das ciéncias
econdmicas, o efeito demonstra a relagdo existente entre o comportamento de dois mercados,
sendo um deles o lider (lead) e o outro o seguidor (lag). E basicamente quando dois mercados
se movem em sequéncia, contrariando a premissa basica da Hipotese de Mercado Eficiente
(HME). A existéncia do efeito lead-lag depende da presenga concomitante de cointegragdo e
causalidade entre as varidveis. A cointegracdo revela o equilibrio ou relacionamento de longo
prazo entre variaveis, enquanto a causalidade indica a relagdo de causa/ efeito entre as
mesmas. A cointegracdo ndo necessariamente indica causalidade, ela indica apenas que as
variaveis tendem a se comportar de maneira semelhante, no entanto, esse comportamento
pode ser causado por um estimulo externo comum (GUJARATI, 2011).

Fun e Shim (1989) buscaram verificar se haviam caracteristicas semelhantes entre
diversas bolsas, estudando mercados em diversas posi¢gdes geograficas e concluiram que ha
um notdrio movimento de cointegragdo entre as bolsas estudadas, ndo verificando, no entanto,
se essas caracteristicas semelhantes por eles apontadas seriam fruto de uma relacdo de
causalidade entre elas ou simplesmente de fatores externos que causavam essa “interferéncia
coletiva”.

Lo e Mackinlay (1990), verificaram que a relagdo lead-lag existente entre os mercados
estd ligada ao tamanho dos mesmos. Em geral mercados maiores lideram os retornos de
mercados menores. Além disso, o estudo atribui a existéncia do efeito lead-lag a um atraso na
informacdo de fatores comuns aos mercados estudados. Esses resultados foram
posteriormente confirmados por Jegadeesh e Titman (1995).

Leal e Costa Junior (1998) investigaram a integragdo entre as bolsas de Buenos Aires e
Sao Paulo e verificaram a existéncia de integragdo entre estes mercados, embora em virtude
de a integracdo encontrada ser recente, ndo pode-se afirmar que este efeito serd sentido no

longo prazo.
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Mais recentemente, Oliveira (2008), buscou verificar o efeito Lead-lag entre as bolsas
de Nova York (NYSE) e a Bolsa de Sdo Paulo (BM&F BOVESPA), afirmando haver uma
relacdo de causalidade entre elas, sendo a NYSE a bolsa Lider ¢ a BM&F BOVESPA a
liderada.

Conforme pode ser observado na literatura apresentada, assim como no Quadro 1 (2),
que apresenta uma sintese de alguns dos trabalhos que compuseram o referencial desta
dissertacdo, percebe-se que ndo ha, na literatura pesquisada, estudos que verifiquem a

existéncia de efeito lead-lag entre divisas. O que sugere um gap na literatura que busca-se

preencher com o presente trabalho.

Quadro 1: Estudos relacionados a cointegracio e causalidade entre mercados

. Mét
Autores Objetivo geral N O,d ° Achados
econometrico
Verificar a interacdo entre as bolsas
Fun e Shim |de Nova York, Londres, Toquio, Modelo de Tohansen Os mercados possuem muitas
(1989) Toronto, Frankfurt, Zurique, caracteristicas semelhantes
Sydney, Hong Kong e Paris
Leal e
Costa Verificar a integragdo entre as bolsas Mod@lo NIAPM de Foram encontrados vestigios de
. . ~ precificagdo de|. ~
Jnior de Buenos Aires e Sdo Paulo . integragdo entre os mercados
ativos
(1998)
Verificou-se que o mercado
Verificar a existéncia de americano possuia grande efeito de
Huang cointegragdo entre os mercados dos Modelo de Johansen causalidade com os outros
(2000) Estados Unidos, Japao, Taiwan e mercados, sendo possivel utiliza-lo
Hong Kong para prever variagdes para o0
proximo dia
Explorar padrdes de correlagdo entre Os resultados mostraram que a
Berben e 8 retornos no mercado de capitais a correlagdo entre os mercados
nivel de mercado, assim como a |Modelo GARCH | Alemdo, Britanico € Americano
Jansen , R . -
nivel de industria na Alemanha, | bivariado dobraram, enquanto as correlacdes
(2005) . . ~ N
Reino Unido, Japdo e Estados com o mercado Japonés
Unidos permaneceram as mesmas
O indice Down Jones parece
. Explorar a relagdo entre os indices | Modelo de Johansen, hde~rar o indice Shenzhep AB ?
Shih et al. ~ . . Japdo. O mercado Chinés ¢
(2008) de agdes na China, Estados Unidos e | modelo fechado, ou seja, os indices
Japido VAR/VECM . . o
americano ¢ japonés ndo exercem
influéncia sobre ele
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Analise de | Foi identificada a co-integragdo
Identificar a existéncia de efeitos cointegragao, entre os dois mercados, bem como
Oliveira lead-lag entre a Bolsa de Valores de modelo a existéncia de causahdelde. Os
VAR/VECM, retornos da Bovespa sdo, em
(2008) Nova York (NYSE) ¢ a Bolsa de .
Valores de Sio Paulo (Bovespa) Modelo de | grande parte, explicados pelo
P Causalidade de | movimento da NYSE em minutos
Granger e GARCH | anteriores
Analisar o efeito lead-lag entre a ::\or;?l{[l:era %0 teiz
Bornia et al. | Bolsa de valores Brasileira ¢ a Bolsa de cfusgli d’a de de Verificou-se uma rela¢do bicausal

(2012)

de valores Japonesa com base nos
indices Ibovespa e Nikkei-225.

Granger, Fungdes de
resposta ao impulso

entre os indices

Fonte: Dados da pesquisa

2.5 Procedimentos metodologicos

2.5.1 Variaveis e Dados de Pesquisa

Nesta se¢do serdo descritos os procedimentos metodologicos que foram aplicados

nesta pesquisa, iniciando com a caracterizacdo da pesquisa, passando para apresentacdo de

hipoteses, variaveis utilizadas, etapas, procedimentos e técnicas para interpretacdo dos

resultados.

2.5.2 Variaveis e Dados da Pesquisa

Foram coletados junto ao banco de dados do Banco Central Noruegués (Norges Bank),

dados diarios de fechamento para as moedas objeto deste estudo: Dolar Americano, Euro,

Iene, Libra Esterlina, Franco Suig¢o, Coroa Dinamarquesa, Coroa Sueca, Dolar Australiano e

Dolar Canadense. A unidade de medida a ser adotada ¢ de Coroas Norueguesas (NOK) por

unidade da moeda estrangeira. Uma vez que a moeda referenciada deve ser excluida da

amostra sob pena de viés nos resultados, a escolha da Coroa Norueguesa como moeda de

referéncia se deveu, além da disponibilidade de dados no Norges Bank, ao fato de a mesma

ser pouco significativa ao contexto, dada a sua baixa circulagao.

A priori, foram coletados dados no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2016. A

escolha do periodo deve-se ao fato de que a partir de 1999 foi instituido no Brasil o regime de

cambio flutuante, o que aumentou a dificuldade de previsdo da volatilidade da moeda. No

entanto, conforme observado nas Figuras 1 (2), 2 (2) e 3 (3), foi verificada a presenca de um
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periodo de alta volatilidade em todas as moedas estudadas entre 2008 e 2009, periodo no qual
houve quebra do banco Lehman Brothers nos Estados Unidos, levando ao apice da crise
financeira internacional que pode ser sentida até hoje (MDIC, 2011). Optou-se entdo, por

reduzir a amostra para o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2016.

Figura 1 (2): Comportamento da amostra pelo tempo. AUD, BRL, CAD e EUR
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Fonte: Dados da pesquisa

Figura 2 (2): Comportamento da amostra pelo tempo. SEK e CHF
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Fonte: Dados da pesquisa

Figura 3 (2): Comportamento da amostra pelo tempo. JPY e GBP
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[ENE - JPY
LIBRA ESTERLINA - GBP

o 1000 2000 3000 o 1000 2000 3000

Fonte: Dados da pesquisa

E no Quadro 2 (2), estdo descritas as variaveis a serem utilizadas neste estudo.

Quadro 2 (2): Descritivo das moedas utilizadas no estudo

Moeda Pais Simbolo

Doélar Americano Estados Unidos USD
Real Brasil BRL
Euro Zona do Euro EUR
Iene Japao JPY

Libra Esterlina Reino Unido GBP
Franco Suico Suica CHF
Coroa Dinamarquesa Dinamarca DKK
Coroa Norueguesa Noruega SEK
Dolar Australiano Australia AUD
Délar Canadense Canada CAD

Fonte: dados da pesquisa

Na figura 4 (2), um resumo dos passos a serem adotados para o alcance dos objetivos.

Figura 4 (2) — Etapas da pesquisa



Teste de
Dickey Fuller
Aumentado

eRealizado no intuito de verificar se a
série possui raiz unitaria, pré-
requisito para o teste de
cointegracdo

Teste de eTeste realizado para verificar
se ha cointegracdo entre as

Johansen
moedas estudadas.

Teste de

Granger estudadas

Elaboragdo de
carteiras de
carry trade

Comparagdo
entre carteiras

Fonte: Dados da pesquisa

2.5.3 Hipoteses de Pesquisa e Objetos de Estudo

eUtilizado para verificar a existéncia
de causalidade entre as moedas

27

O objeto do presente estudo foi o mercado Cambial. Como ja explicitado

anteriormente, com este trabalho, buscou-se verificar a presenca do efeito Lead-Lag entre

divisas. Para tal, foram aplicados testes de cointegracao e causalidade, efeitos que necessitam

estar presentes concomitantemente na variavel para que haja o efeito Lead-Lag. No Quadro 3

(2), podemos observar um resumo das hipéteses de pesquisa que se pretende responder com

esse estudo.

Quadro 3 (2): Hipdteses de pesquisa

Hipoteses de Descricdo
pesquisa
H1 Hé a presenca de cointegracdo entre ao menos duas das variaveis estudadas.
H2 Hé a presenca de causalidade entre a0 menos duas das varidveis estudadas.

2.5.4 Procedimentos de Coleta e Tecnicas de Analise de Dados

Fonte: Dados da pesquisa

Para os testes realizados nesta pesquisa, foi utilizado o Software Stata 12. Em um

primeiro momento, foi feita uma analise descritiva das moedas para verificagdo de ciclos

comportamentais e exclusdo de possiveis outliers. Para que duas séries sejam co-integradas ¢
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necessario que apresentem a mesma ordem de cointegragdo sendo assim, a fim de preparar a
série para o teste de cointegracdo de Johansen, foi aplicado o teste de estacionariedade de
Dickey-fuller aumentado. Uma vez realizado o teste de estacionariedade, foi utilizado o
modelo de cointegracdo de Johansen no intuito de atender ao primeiro objetivo desta
pesquisa, verificar se ha cointegracdo entre as moedas estudadas. A utilizacdo desta
metodologia em detrimento de outras se deve ao fato de que através deste método, € possivel
verificar a cointegracdo entre varias variaveis ao mesmo tempo. Para atender ao segundo
objetivo desta pesquisa, verificacdo da presenga de causalidade entre as moedas, foi utilizado
o teste de causalidade de Granger, um modelo de Vetor Autoregressivo amplamente utilizado
na literatura. Uma vez constatada a presenca de ambos os efeitos, pode-se dizer que ha a

presenca de efeito Lead-Lag.

2.5.5 Preparagao da série — Teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF)

Sendo a estacionariedade da série um requisito para aplicagdo do modelo de Johansen,
o teste de Dickey Fuller aumentado foi utilizado no intuito de verificar se os indices estudados
possuem raizes unitarias. Também conhecido na literatura como teste ADF (Augmented
Dickey-Fuller), este teste consiste em verificar se um modelo autorregressivo possui ou nao
raiz unitaria. Sua hipotese nula € a de que a série ndo possui raiz unitaria. Uma vez rejeitada a

hipdtese nula, conclui-se que a série ¢ constante. O teste ADF ¢ dado pela seguinte equacao:

m
AYt = Uy + ﬁT + th—l + Z 6AYt—1 + Et
i=1

Na qual, AY; =Y, + Y;_4, a, € o intercepto, 7 ¢ o termo de tendéncia temporal, m € o
lag, e & ¢ o termo residual.
Caso nao seja possivel constatar a estacionariedade da série para as variaveis em nivel,

sao feitas diferenciagdes da mesma no intuito de que seja feita a corre¢ao dos dados.

2.5.6 Testes de Cointegragdo

Neste trabalho, o teste de cointegracdo foi utilizado para atender a primeira parte do
primeiro objetivo de pesquisa, verificar se existe um efeito de cointegracao entre as moedas

estudadas.
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Como pré-requisito para este teste, conforme explicitado anteriormente, temos a
estacionariedade da série. No intuito de resolver problemas de regressdes espurias, enquanto
trabalhando com séries ndo estacionarias, sugere-se fazer a diferenciagdo das séries temporais,
no entanto, esta diferenciacdo causaria a perda da caracteristica de longo prazo da série se as
variaveis forem nao estacionarias.

No caso de a diferenciacdo ndo resolver o problema de estacionariedade, podera ser
adotado o modelo de Engle e Granger (1987), que utiliza vetores de co-integragdo para
estudar a relacdo a longo prazo de séries nao estaciondrias. Se duas séries sdo nao
estacionarias e possuem a mesma raiz unitaria, mas a sua combinacao (os erros gerados pela
regressao) sao estacionarios, entdo essas duas séries possuem uma relacao de co-integragao.

Os métodos mais comuns de mensurar a cointegracao entre séries sdo: (1) Engle e
Granger (estimagao em dois passos) e (2) Johansen. Apesar de o método de dois passos de
Engle e Granger ser facil de rodar, ele necessita de grandes amostras e ¢ suscetivel a gerar
erros de estimacdo. Deste feito, sera utilizado neste estudo o método de cointegracdo de
Johansen. A escolha do método, deve-se também ao fato da possibilidade de aplicagdo do
mesmo em varias varidveis concomitantemente, ao contrario do modelo de Engle e Granger,
que deve ser rodado em pares, 0 que tornaria 0 processo moroso € mais suscetivel a erros.

O método de méxima verossimilhanga de Johansen supde que entre as varidveis a
serem testadas ha, pelo menos, r relagdo de cointegracao (» ¢ chamado de Cointegracdo de
Rank). Sendo essa a hipotese nula do teste, utiliza-se o método de maxima verossimilhanga

para testar Hy . O modelo ¢ dado por:
k-1
AY, = pu + Z LAY, + [IAY;_j + &
i=1
No qual, Y; € (px1) a matriz varidvel enddégena dimensional; I' (pxp) ¢ a matriz do
coeficiente dimensional a ser estimado; k£ é o termo interveniente em conformidade com o
minimo periodo de atraso no processo de ruido branco; I14Y;_;¢ o termo de correcao de erro;
& € (px1) a matriz dimensional. Para testar o numero de vetores de cointegragdao no método
da maxima verossimilhanca, devem ser empregados o maximo de valores caracteristicos,
comecando por nenhuma cointegragcdo, ¢ entdo aumentando gradualmente o nimero de co-
integragdes do teste até ser possivel rejeitar, o que ira indicar que as varidveis possuem uma

relagdo estavel de longo prazo.

H, : a0 menos 7 vetores de cointegracao
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H;:ao menos r+1 vetores de cointegracao.

Uma atencdo especial deve ser concedida quando os dados possuem relagdo de co-
integragdo, uma corre¢ao de longo prazo deve ser adicionada ao vetor do modelo
autorregressivo, convertendo o modelo ao de Vetor auto regressivo com corre¢ao de erro, no
caso da ocorréncia de erros estatisticos.

Neste trabalho, o modelo foi utilizado no intuito de verificar se hd cointegragio entre
as variaveis estudadas. Na pratica, uma vez comprovada a existéncia de cointegragdo, pode-se
dizer que as variaveis se comportam de maneira semelhante, no entanto, isso ndo significa
necessariamente que haja uma relacdo de causa-efeito entre elas, a cointegragdo pode indicar
apenas que as varidveis estdo expostas a um mesmo agente causador. Neste caso, a
comprovagdo de cointegragdo nao ¢ o suficiente para afirmar que ha o efeito lead-lag,

fazendo-se necessaria a aplicagdo do modelo de Granger descrito a seguir.

2.5.7 Modelo de causalidade de Granger

Em trabalhos anteriores que discutiam a causalidade em sistemas econdmicos, 0s
elementos estocasticos € a ordem natural das variaveis nao exerciam um papel determinante
na teoria. Na teoria alternativa discutida por Granger (1969), a natureza estocastica das
variaveis e o fluxo de tempo sdo centrais. A teoria ndo ¢, de fato, relevante para varidveis nao
estocasticas e vai depender inteiramente da suposicdo de que o futuro ndo pode causar o
passado. Granger apresenta entdo a definicdo de causalidade, a partir de uma perspectiva de
habilidade de predicao.

Considerando uma série estaciondria estocastica, objetiva-se verificar a precedéncia
temporal entre as varidveis estudadas, podendo x causar y, y causar x ou ainda haver um
efeito de causalidade bilateral no qual x causa y e y causa x.

O teste foi aplicado nas variaveis estudadas em pares, para que seja possivel testar a
existéncia e dire¢do da causalidade. Para exemplificar o modelo, foram utilizados os valores
loglinearizados da moeda CAD (Doélar Canadense), dados por In cad, e os valores

loglinearizados da moeda USD (Doélar Americano), dados por In_usd.

n n
In_usd; = By + Z PBiln_usd,_{ + Z Yjln_cad;_; + u;
i=1 j=1
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n n
In_cad; = ay + z a;ln_cad;_, + Z 6jIn_usd;_; + v,

i=1 j=1

Este ¢ um modelo VAR (Vector Autoregressive Model), o qual indica que o termo
autoregressivo ¢ decorrente do valor defasado da varidvel dependente no lado direito. Nas

palavras de Gujarati (2011, p. 769):

A metodologia VAR lembra superficialmente a modelagem das equacdes
simultaneas no sentido de que devemos considerar muitas variaveis endogenas em
conjunto. Contudo, cada variavel endogena ¢ explicada por seus valores defasados,
ou passados, e pelos valores defasados de todas as outras variaveis endogenas no
modelo; normalmente, ndo ha varidveis exdgenas no modelo. A diregdo da
causalidade ¢ verificada pelo teste F, ja presente nos resultados. A Hipotese nula
deste teste ¢ a de que ndo ha cointegragdo entre as variaveis.

2.6 Resultados

Em um primeiro momento, foi executado o teste de Dickey-Fuller aumentado, no
intuito de verificar a estacionariedade da série, requisito basico para o teste de causalidade de
Granger, que por sua vez ¢ ponto fundamental para o efeito /ead-lag. Na Tabela 1 (2),

encontram-se os dados obtidos través do teste em questao.

Tabela 1 (2): Teste ADF - Variaveis em Nivel
Teste ADF - Variaveis em Nivel

MOEDA t 1% 5% 10%
AUD -3.203 343 286  -2.57
CAD -2474 343 286  -2.57
CHF -1.122 -343 286  -2.57
DKK -1.059 343 286  -2.57
EUR -1.075  -343 286  -2.57
GBP -1.171 -3.43 -2.86  -2.57
JPY -2.042 343 286  -2.57
SEK -1.990 -343 286  -2.57
USD -0.395 -343 286  -2.57
BRL -1.519 -343 -286  -2.57

Fonte: Dados da pesquisa

A hipotese nula do teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) indica a existéncia de uma
raiz unitaria na série, ou seja, que a série nao ¢ estacionaria. Conforme Tabela 1 (2), na qual
constam os resultados do teste para as varidveis em nivel, uma vez que a estatistica t se
apresentou menor que os valores criticos para todas as moedas, ndo foi possivel rejeitar a

hipétese nula de ndo estacionariedade para as varidveis. Para tanto, se fez necessaria a
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diferenciagdo da série a fim de que os dados sejam transformados em estacionarios. Os

resultados obtidos encontram-se na Tabela 2 (2) a seguir:

Tabela 2 (2): Teste ADF - Variaveis 1 dif.
Teste ADF - Variaveis 1 dif.

MOEDA t 1% 5% 10%
AUD -44.275 -343 -2.86 -2.57
CAD -44977 -343 -2.86 -2.57
CHF -42.502 -343 286 -2.57
DKK -41.954 -343 286 -2.57
EUR -41.975 -343 -2.86 -2.57
GBP -40913  -343 -286 -2.57
JPY -44.802 -343 -2.86 -2.57
SEK -42.021 -343 -2.86 -2.57
USD -42.995 -343 286 -2.57
BRL -44.190  -343 286 -2.57

Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez efetuada a diferenciagcdo da série, com a estatistica calculada maior que os
valores criticos, inclusive para 1%, rejeita-se Ho. A série ¢ entdo estacionaria em primeira
diferenca.

Dando prosseguimento ao estudo, e atendido o requisito basico a existéncia do efeito
lead-lag, foi realizado o teste de cointegragdo de Johansen. Para realizacdo deste teste ¢
necessario determinar a ordem das defasagens de Y, uma vez que este procedimento tem
como base a hipotese de que introduzindo-se um numero adequado de defasagens, ¢ possivel
obter uma estrutura de residuos estacionarios. Esta informacdo foi obtida anteriormente

através do teste ADF, que indicou tratar-se de uma série I (1), ou seja, integrada em ordem 1.

Tabela 3 (2): Teste do Traco para Cointegracio
Teste do Trago para Cointegragdo

Valor
Hipotese Hipotese Estatistica Valor Critico
Nula Alternativa  Calculada Critico 5% 1%
=0 >0 255.4046 233.13 247.18
<l r>1 187.7084 192.89 204.95
<2 >2 141.5923 156 168.36

Fonte: Dados da pesquisa

O teste do traco apontou resultados significativos rejeitando, entdo a hipotese nula de
inexisténcia de vetores de cointegra¢do, indicando haver a presenca de a0 menos um vetor de
cointegracdo no modelo analisado. Isso pode ser confirmado através do teste de méaximo
autovalor, apresentado na Tabela 4 (2), que tendo resultado, a um nivel de significancia de

1%, em estatistica calculada menor que a tabelada, leva a aceitar a hipdtese nula de que hd um
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vetor de cointegragdo no modelo. Parte-se entdo para a estimagao da regressao de longo prazo

normalizada por Johansen.

Tabela 4 (2): Teste do Maximo Autovalor para Cointegracio
Teste do Maximo Autovalor para Cointegracao

Valor
Hipotese Hipotese Estatistica Valor Critico
Nula Alternativa  Calculada Critico 5% 1%
=0 r=1 67.6962 62.81 69.09
r=1 =2 46.1161 57.12 62.8
=2 =3 39.7604 51.42 57.69

Fonte: Dados da pesquisa

As tabelas 5 (2) a 14 (2) apresentam os vetores de cointegragdo normalizados para as
variaveis estudadas, ou seja, a relacdo de equilibrio de longo prazo de cada variavel para com
as demais. Uma vez que as séries foram transformadas em logaritmos naturais, os valores
expressos representam a elasticidade de longo prazo.

A um nivel de significancia de 1%, apenas as variaveis AUD e CAD (Tabelas 5 (2) e 6
(2) apresentaram um equilibrio de longo prazo, apresentando-se cointegradas entre si, e com

as variaveis GBP, JPY, SEK, USD e BRL.

Tabela 5 (2): Vetor de Cointegracio Normalizado para a variavel AUD
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a variavel AUD
AUD CAD CHF DKK EUR GBP JPY SEK  USD BRL CONST

Coef. 1 1681 -0077 -8585 10210 -0306 -0241 -1.032 -1.005 -0.355  22.672
Std. . 0280 0.098 4356 438 0.115 0.064 0212 0.182 0.081

V4 . 0.000 0.433  0.049  0.020  0.008 0.000  0.000  0.000 0.000

*P>|z| = 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 6 (2): Vetor de Cointegracdo Normalizado para a variavel CAD
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a variavel CAD
CAD AUD CHF DKK EUR GBP JPY SEK USD BRL  CONST

Coef. 1 0595 -0.046 -5.106 6.072 -0.182 -0.143 -0.614 -0.598 -0211  13.484
Std. . 0.117 0.064 2.647 2.680 0066 0.041 0.130 0073 0.043 .

z . 0.000 0479 0.054 0.023  0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 .

*P>[z| = 0.000

Fonte: dados da pesquisa

A um nivel de 5% de significancia, as variaveis DKK e EUR (Tabelas 7 (2) e 8 (2)
indicam haver uma relacdo de longo prazo, apresentando-se cointegradas entre si, € com todas

as outras variaveis exceto CHF.
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Tabela 7 (2): Vetor de Cointegracio Normalizado para a variavel DKK
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a variavel DKK
beta logdkk Logaud Logcad logchf Logeur loggbp logjpy logsek logusd

logbrl  cons
Coef. 1 -0.116 -0.196 0.009 -1.189  0.036 0.028 0.120  0.117 0.041 -2.641
Std. . 0.022  0.033 0.013 0.029 0.013 0.008 0.026 0.021 0.010 .
z . 0.000  0.000 0.498  0.000 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 .
*P>|z|=0.017

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 8 (2): Vetor de Cointegracio Normalizado para a variavel EUR

Vetor de Cointegracdo Normalizado para a variavel EUR
beta logeur Logaud Logcad Logchf Logdkk loggbp logjpy logsek logusd Logbrl

cons

Coef. 1 0098 0.165 -0.007 -0.841 -0.030 -0.024 -0.101 -0.098 -0.035 2.221
Std. . 0.019 0.027 0011 0.024 0011 0.007 0.021 0.018 0.008 .

z . 0.000  0.000 0497  0.000  0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 .
*P>|z[=0.015

Fonte: dados da pesquisa

Nao apresentando significancia nem a 10%, as demais varidveis (CHF, GBP, JPY,

SEK, USD e BRL), expressas nas tabelas de 9 (2) a 14 (2), indicam haver uma correcdo da

cointegragdo a curto prazo.

Tabela 9 (2): Vetor de Cointegracio Normalizado para a variavel CHF
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a variavel CHF
Beta logchf AUD CAD DKK EUR GBP JPY SEK USD BRL CONST
Coef. 1 -13.064 -21.965 112.145 -133.377 3.993 3.143 13.477 13.133 4.644 -296.179

Std. . 2226 3503 58338  59.170 1.474 0.899 3.005 2316 1.077
V4 . 0.000  0.000 0.055  0.024 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000
*P>|z[ = 0.198

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 10 (2): Vetor de Cointegraciio Normalizado para a variavel GBP
Vetor de Cointegracdo Normalizado para a varidvel GBP
beta loggbp Logaud Logcad Logchf Logdkk Logeur logjpy logsek Logusd

logbrl  cons
Coef. 1 -3272 -5501 0250 28.088 -33.406 0.787 3.376 3.289 1.163 -74.182
Std. . 0.648 0.887 0.363 14.238 14.432 0.217 0.755 0.597 0.269 .
z . 0.000  0.000 0.490  0.049 0.021  0.000  0.000 0.000 0.000 .
*P>|z|=0.913

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 11 (2): Vetor de Cointegracio Normalizado para a variavel JPY
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a varidvel JPY
beta Logjpy logaud Logcad Logchf Logdkk Logeur loggbp logsek logusd logbrl

_cons

Coef. I 4157 -6989 0318 35.684 -42.440 1270 4288 4.179 1478 -94.243
Std. . 0.770 1.169 0471 18461 18.760 0461 0960 0.754 0.338 .

z . 0.000  0.000 0500 0.053  0.024  0.006 0.000  0.000 0.000 .
*P>|z|=0.160

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 12 (2): Vetor de Cointegraciio Normalizado para a varidavel SEK

Vetor de Cointegra¢do Normalizado para a variavel SEK

beta Logsek Logaud Logcad Logchf logdkk Logeur loggbp logjpy logusd logbrl  cons

Coef. 1 -0969 -1.630 0.074 8321 -9.896 0296 0.233 0.974 0.345 -21.976

Std. 0.176  0.258 0.109 4.124 4.136 0.112 0.067 0.158 0.062 .

z 0.000  0.000 0.498 0.044 0.017 0.008 0.000 0.000 0.000 .

*P>|z| = 0.245

Fonte: dados da pesquisa
Tabela 13 (2): Vetor de Cointegracio Normalizado para a variavel USD
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a variavel USD

beta Logusd Logaud Logcad Logchf logdkk Logeur loggbp logjpy logsek logbrl cons
Coef. 1 -0995 -1.673 0.076 8539 -10.156 0.304 0.239 1.026 0.354 -22.553
Std. 0.195 0.188 0.109 4.463 4.527 0.114 0.068 0.204 0.065 .

z 0.000 0.000 0.484 0.056 0.025  0.008 0.000 0.000 0.000 .
*P>|z| = 0.955

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 14 (2): Vetor de Cointegraciio Normalizado para a varidvel BRL
Vetor de Cointegragdo Normalizado para a variavel BRL

beta Logbrl logaud Logcad Logchf logdkk Logeur Loggbp logjpy logsek logusd  cons
Coef. 1 -2813 -4730 0.215 24.151 -28.723 0.860 0.677 2902 2.828 -63.783
Std. 0.543 0.684 0318 12.588 12.743 0.322 0.190 0.502 0.407 .

z 0.000 0.000 0.498  0.055 0.024  0.008 0.000 0.000 0.000 .
*P>|z| = 0.115

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme pode ser observado na tabela 15 (2), a cointegragdo sé pode ser verificada

em 5 variaveis: AUD, CAD, DKK, USD e EUR. Resta agora verificar se essas 5 variaveis

também apresentam o efeito de causalidade entre si, para que seja comprovada a existéncia do

efeito Lead-Lag entre divisas. Para tal, fez-se necessaria a aplicacdo do teste de causalidade

de Granger, conforme demonstrado na Tabela 16 (2).

Tabela 15 (2): Resumo dos vetores de cointegracio significativos

Resumo dos vetores de cointegracdo significativos
AUD CAD DKK EUR GBP JPY SEK USD BRL
AUD| 1.00 1.68 -0.31  -024  -1.03 -1.01  -0.36
CAD 0.59 1.00 -0.18  -0.14  -0.61 -0.60 -0.21
DKK -0.12  -0.20 1.00] -1.19 0.04 0.03 0.12 0.12 0.04
EUR 0.10 0.16 -0.84 1.00 | -0.03  -0.02  -0.10 -0.10  -0.03

Fonte: Dados da pesquisa

Ao menos a um nivel de significincia de 10%, as cinco varidveis que apresentaram

cointegragdo, apresentaram de alguma forma, causalidade, comprovando a hipétese de que ha

o efeito Lead-lag no mercado de divisas.
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Tabela 16 (2): Teste de Causalidade de Granger
Teste de Causalidade de Granger
Equation Direcdo Excluded chi2 df Prob>chi2 Nivel de Significancia

CAD USD 4986 2 0.083 10%
DKK AUD 9.8159 2 0.007 1%
DKK < EUR 6.5156 2 0.038 5%
DKK USD 5.1822 2 0.075 10%

Fonte: Dados da pesquisa

2.7 Conclusao

O objetivo deste estudo foi verificar se o efeito Lead-lag, ja verificado em outras
vertentes do mercado financeiro, estaria presente entre divisas. As varidveis estudadas
(divisas) estdo presentes em diversos tipos de negociacdo e o conhecimento do
comportamento destas pode entdo, ser determinante no sucesso ou insucesso de operacdes
financeiras.

Foram efetuados os testes de cointegracdo e causalidade, observadas suas premissas,
no intuito de verificar a presenga do efeito Lead-Lag entre as varidveis estudadas, salientando
que para que seja comprovado o efeito, deve haver a presenca simultinea de cointegracao e
causalidade. De tal modo, de acordo com os resultados obtidos, sugere-se que, 50% das
moedas estudadas apresentam o efeito Lead-Lag. No entanto, isso nao necessariamente indica
que serdao obtidos retornos acima da média ao se trabalhar com essas moedas, mas mostra que
elas possuem uma trajetoria similar a longo prazo.

No intuito de atender aos demais objetivos especificos presentes neste estudo, sera
dado prosseguimento ao segundo ensaio, no qual serdo tratadas as estratégias de Carry Trade
utilizando as divisas que possuem o comprovado efeito Lead-Lag, estabelecendo uma
compara¢do entre carteiras que possuem o efeito com aquelas nas quais o efeito ndo foi
observado.

Como sugestdo para pesquisas futuras, coloco a verificagdo do efeito com dados
intraday, para que haja também a possibilidade de se auferir ganhos na compra e venda rapida

de moedas estrangeiras



37

3 Utilizacao dos efeitos Lead-Lag na formacao de

estratégias de Carry Trade

3.1 Introducao

A condicdo de paridade da taxa de juros descoberta (UIP) prevé que os investidores
racionais devem esperar que o ganho livre de risco entre os paises seja compensado pela
depreciagdo esperada das moedas de alto rendimento. No entanto, um fendmeno conhecido
como “quebra-cabec¢a” da UIP, rejeita a eficiéncia do mercado de cambio, considerando que
os retornos de excesso de moeda sdo previsiveis, e sugerindo a existéncia de estratégias
lucrativas, como o carry trade de moeda, que sdo obtidas a partir da exploragdo da relagao
entre uma moeda com baixa taxa de juros e outra com alta taxa de juros (LABORDA;
LABORDA; OLMO, 2014). A operagao consiste em vender moedas com taxa de juro baixa,
as “moedas de financiamento” e investir em moedas com alta taxa de juros, as “moedas de
investimento”. Essas estratégias estdo, contudo, sujeitas ao risco de variagdo cambial e da taxa
de juros (BAHSHI; PANAYOTV, 2011).

O objetivo deste estudo ¢ verificar se a simples utilizagdo do efeito Lead-Lag na
escolha das moedas e formagao das carteiras de Carry Trade tem o potencial de melhorar o
desempenho da mesma em virtude da mitigagdo do risco de variagdo cambial.

Para tal, foram montadas carteiras de investimento em Carry Trade com um periodo
de 5 anos entre a aquisi¢do e a liquidagdo. O periodo adotado foi de 03 de janeiro de 2011 a

04 de janeiro de 2016.

3.2 Hipotese de Mercado Eficiente

A Hipotese de Mercados Eficientes ¢ um dos temas mais abordados pela academia em
financas, sendo ainda hoje objeto de estudo, mas a construgdo deste conceito data de 1900,
com Bachelier, que iniciou o estudo do comportamento dos precos no mercado, sugerindo que
ao lado das causas ‘“naturais” das variagoes, influenciam também causas artificiais e
defendendo que o mercado produz efeito sobre si mesmo e o movimento atual ¢ fungdo, ndo
apenas dos movimentos anteriores, mas da posi¢do atual. Anos depois, Fama et al. (1969)
buscaram evidenciar que, na média, os julgamentos de mercado no que diz respeito as

implicagcdes das informacgdes estdo totalmente inseridos no preco dos ativos quase que
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imediatamente apos a data de antincio dos mesmos. O que levou a conclusdo de que o
mercado financeiro ¢ “eficiente” no sentido de que os precos dos ativos se ajustam
rapidamente as novas informagdes.

Evoluindo seus achados de 1969, Fama (1970) traz a classica definicdo de mercado
eficiente como sendo um mercado no qual os pregos sempre refletem a totalidade das
informagdes disponiveis. Ele apresenta entdo trés formas de eficiéncia de mercado: fraca,
semi forte e forte. A forma fraca, Fama (1970) descreve como sendo aquela na qual as
informacdes disponiveis se resumem aos precos historicos. Na forma semi forte, as séries
historicas de preco se somam a informagdes divulgadas pelas empresas, como noticias e
balangos. Na forma forte, todas as informacdes relacionadas aos pregos das ac¢des, incluindo
as ditas informagdes privilegiadas, estdo contidas no preco dos ativos. No entanto, neste
mesmo trabalho, ele ja cita fontes como Scholes e Niederhoffer (1966) e Osbourne (1959),
que indicam que no mercado de capitais, hd a monopolizacdo de algumas informagdes por
pessoas de dentro das organizagdes, assim como por especialistas, que podem levar seus
detentores a auferirem ganhos superiores aos da média.

Desde entdo, trabalhos como Lo e Mckinlay (1988) e Shiller (1984), procuraram
refutar a teoria apresentada por Fama (1970), trazendo evidéncias de que os mercados sao
altamente ineficientes e indicando comportamentos dos agentes do mercado financeiro que
fogem totalmente da Hipotese de Mercado Eficiente. As opinides a respeito das informagdes
disponiveis sdo tao contraditorias, que ao mesmo tempo compradores acreditam numa alta e
os vendedores numa baixa, conforme explicitado em Shiller (1990), que verificou que
“rumores” determinam boa parte das decisoes.

Duas décadas apds divulgar seu estudo sobre eficiéncia de mercado, Fama (1991)
resolve publicar um segundo artigo no qual considera que uma vez que existem custos de
informacao e de transacao, a versao forte da eficiéncia de mercado ¢ certamente falsa. Ao
final do artigo, ele conclui que ha evidéncias de que a previsibilidade dos retornos podem ser
calculadas a partir de outras varidveis, que muitas sdo as influéncias que determinam os
movimentos dos mercados, entre elas pode-se destacar eventos passados, atuais ou mesmo os
aparentemente sem significancia, o que possibilita um cendrio mais realista da variagdao dos
retornos esperados através do tempo. Ja Bollerslev (1992), verificou que, se o mercado nao
prevé os movimentos, ele os considera como sendo mais ou menos provaveis, € esta
probabilidade pode ser avaliada matematicamente.

A literatura atual segue ainda as definigdes de Fama (1970) e classifica a eficiéncia de

mercado em trés formas. Na forma fraca, as informagdes sobre os precos € volumes passados
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ndo podem ser utilizados para prever os precos e volumes futuros. Um mercado ¢ considerado
semiforte quando os precos refletem toda a informagdo publicamente disponivel, incluindo
informacdes historicas e dados contabeis. Na forma forte, a teoria diz que nenhum investidor
com informacgdes privilegiadas pode obter lucros anormais com estratégias de mercado, pois
todas as informagdes (publicas ou ndo) ja se encontram refletidas nos precos dos ativos. No
entanto, sugere que a forma mais comum ¢ a forma fraca (CARMONA, 2009).

As implica¢des da HME afetam tanto investidores quanto empresas. Considerando a
forma forte da HME, de que toda informagdo se reflete imediatamente nos precos, os
investidores ndo podem esperar sendo uma taxa normal de retorno, pois ela ndo considera a
existéncia de informagdes privilegiadas nem leva em consideragdo que a velocidade das
transagdes pode nao ser sentida pelo mercado de maneira imediata. Ja as empresas, devem

3

esperar receber unicamente o valor presente por seus titulos emitidos, o chamado “valor
justo”, ndo sendo possivel haver titulos sub ou superfaturados (ROSS, 2013).

De acordo com as informagdes supramencionadas, ¢ possivel sugerir que a dindmica
da bolsa dificilmente ¢ uma ciéncia exata, mas ¢ possivel estudar matematicamente o estado
estatico do mercado em um dado momento, estabelecendo a probabilidade das variagdes de
curso admitidas naquele instante. No entanto, se 0 mercado ndo prevé os movimentos, ele os

considera como sendo mais ou menos provaveis, e esta probabilidade pode ser avaliada

matematicamente.

3.3 Estratégias de Investimento

Com o fim do acordo de Bretton Woods, devido a uma alta volatilidade cambial e altas
taxas de juros, os investidores vem buscando cada vez mais, protegao (ALMEIDA; FONTES;
ARBEX, 2000). Nesse sentido, sao apresentados os conceitos de especulacao e hedge, muitas
vezes confundidos entre si. O objetivo da estratégia de hedge ndo ¢ obter lucros, mas
proteger-se contra a oscilagdo de precos. Por outro lado, nas estratégias de especulagdo, o
objetivo ¢ auferir retornos anormais, independente do derivativo que seja objeto da transagdo
(BELLUZZO, 1995). Uma das possiveis estratégias de investimento ¢ a estratégia de Carry
Trade, que consiste em tomar emprestado recursos em uma moeda com baixa taxa de juros, e
investir em uma moeda com alta taxa de juros.

A alta taxa de juros brasileira vem atraindo um maior volume de capital especulativo a
cada dia. Uma das estratégias utilizadas para se beneficiar com essa condicao, ¢ a estratégia

de carry trade, na qual se toma emprestados recursos em uma moeda com baixa taxa de juros
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para aplicar em outra moeda com alta taxa de juros (ROSSA, 2011). Essa estratégia pode
trazer ganhos anormais, ou seja, ganhos acima da média, caso a taxa de cAmbio se mantenha
estavel ou ocorra apreciacdo da moeda de alta taxa de interesse em relagdo a de baixa taxa de
interesse. O risco desta estratégia ¢ o de apreciacdo da moeda com alta taxa de interesse em
relagdo a de baixa, o que pode trazer grande prejuizo ao investidor. Em outras palavras, o
ganho na estratégia de carry-trade é obtido através do diferencial da taxa de interesse mais a

apreciacao da moeda com alta taxa de juros (GARCIA; FERNANDES, 2007).

3.4 Carry-Trade

Conforme mencionado anteriormente, a estratégia de Carry Trade de moedas ¢ uma
que consiste em tomar emprestado recursos em uma moeda com baixa taxa de juros com o
objetivo de investir em uma moeda com alta taxa de juros.

A condicdo de paridade descoberta da taxa de juros, do inglés Uncovered Interest
Parity (UIP), que estabelece que a variagdo percentual esperada na taxa de cambio ¢ igual a
diferenca nas taxas de juros, indica que nao seria possivel auferir ganhos com a estratégia de
Carry Trade, uma vez que, como mencionado acima, a diferenca entre as taxas de cambio
seria compensada pelas taxas de juros. Trabalhos como Chinn e Meredith (2005), Clarida et
al. (2009) e mais recentemente Rossi (2015), vem estudando a violagdo da UIP, condigdo
obrigatoria para o sucesso da estratégia de Carry Trade. Fama (1984), em seu artigo seminal,
observou que, na pratica, moedas com alta taxa de juros tendem a apreciar em relagdao a
moedas com baixas taxas de juros, o que sugere que o prémio futuro, definido como a
diferenca entre taxa futura e a taxa a vista da moeda, tende a ser inversamente proporcional a
variacdo da taxa de cambio futuras. Este fendmeno empirico ¢ conhecido como “quebra-
cabeca polarizacao direta”, que rejeita a eficiéncia no mercado de cambial, considerando que
os retornos excedentes sdo previsiveis e, mais importante, sugerem a existéncia de estratégias
lucrativas, como a estratégia de carry trade, que explora a relagdo entre os rendimentos de
moeda e taxas de juros nominais (LABORDA; LABORDA; OLMO, 2014).

Se a paridade descoberta dos juros (UIP — Uncovered Interest Parity) for mantida, o
investidor terd a expectativa de lucro médio por volta de zero, porque a diferenga da taxa de
juros reflete a depreciagdo esperada da moeda com alta taxa de juros em relagdo a moeda com
baixa taxa de juros (CHINN; MEREDITH, 2005). Em seu trabalho sobre a relagao entre a

volatilidade das moedas e os retornos na estratégia de Carry Trade, Bhansali (2007) defende
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que o carry trade traz boas oportunidades de arbitragem, sendo uma 6tima oportunidade de
investimento.

Em Burnside ef al. (2008), o excesso médio de retorno de uma estratégia de carry
trade baseada em cerca de 20 moedas e executada mensalmente durante o periodo de 1976 a
2007 foi proxima de 5% ao ano. Surpreendentemente, o indice anualizado de sharpe para essa
estratégia foi de 0,97, mais que o dobro do valor ponderado do mercado de ativos americano
no mesmo periodo.

Algumas pesquisas em economia internacional tentam resolver o que € conhecido na
literatura como ‘“quebra cabeg¢a” do UIP ou seja, a violagdo da condicdo de paridade
descoberta da taxa de juros. Pesquisadores como Frankel e Froot (1987) verificaram que as
expectativas de taxa de cambio nao sdo estaticas, no entanto, a elasticidade da taxa spot (taxa
de cambio a vista) esperada no futuro no que diz respeito a taxa spot atual ndo ¢ significativa.
As expectativas atribuem peso positivo a outros fatores, significando que a taxa spot por si s6
ndo seria um preditivo confidvel da taxa futura. Em seus estudos sobre carry trade,
pesquisadores como Mussa (1980) e mais recentemente Clarida (2009), verificaram que
moedas em paises com alta taxa de juros tendem, em média, a ser mais elevadas, em
comparagdo com moedas de paises com baixas taxas de juros. J4 em Brunnermeier et al.
(2009) foi verificado que a atividade especulativa com moedas aumenta persistentemente
quando a diferenca entre as taxas de juros se ampliam. Segundo o trabalho, o aumento da
assimetria negativa dos retornos de carry trade estao condicionados a ampliagcdo da diferenca
entre as taxas de juros. Quando a volatilidade do mercado aumenta, os retornos das estratégias
de carry trade diminuem. Indicadores de baixa liquidez interbancéria predizem perdas nas
estratégias de carry trade.

Considere-se que a diferenca entre taxas de interesse entre duas moedas aumente.
Como resultado, a especulacao aumenta, mas, devido a atritos de liquidez, nao cresce rapido o
suficiente e com volume suficiente para eliminar imediatamente desvios de UIP. Além disso,
a percepcdo de risco de queda (assimetria) aumenta, elevando o custo de seguro, e esses
efeitos juntos “podam” o interesse dos investidores em especular. Em face de choques,
incluindo o risco de preferéncias, a liquidez de mercado cai, especuladores desfazem
posicdes, e isso pode acarretar grandes mudangas na taxa de cdmbio (ROSSI, 2015).

As estratégias de carry trade com moedas sdo motivadas pela falha na UIP, que recebe
uma grande parcela de atengdo na literatura. A mais convencional das teorias que buscam
explicar essa falha, afirma que ela ¢ racionalizada pelo comportamento do prémio de risco

(FAMA, 1984).
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Tendo em vista as condi¢des apresentadas, o presente trabalho levantara a hipotese de
que ha presenca de cointegragdo e causalidade entre ao menos duas das varidveis estudadas, a
existéncia concomitante dessas duas condi¢des sera tratada neste trabalho como efeito lead-
lag. Uma vez comprovada essa hipotese, sera levantada a hipotese de que a presenca do efeito

lead-lag entre as moedas objeto da estratégia de Carry Trade trazem melhores resultados.

3.5 Procedimentos metodoldgicos

Neste capitulo serdo descritos os procedimentos metodoldgicos que foram aplicados
nesta pesquisa, iniciando com a caracterizacdo da pesquisa, passando para apresentacdo de
hipoteses, varidveis utilizadas, etapas, procedimentos e técnicas para interpretagdo dos

resultados.

3.6 Variaveis e Dados da Pesquisa

Foram coletados junto aos bancos centrais dos paises estudados, a taxa basica de juros
do dia do inicio da operacao de carry trade, além das taxas de cambio de cada moeda na qual
foi feito o empréstimo da operagdo, em relagdo a moeda de investimento. No caso dos paises
da zona do euro, os dados foram coletados junto ao banco central europeu, cotacdo da taxa de
cambio e taxa basica de juros.

Tendo em vista o resultado obtido através da verificacao da existéncia de efeitos Lead-
lag, as divisas foram separadas em dois grupos, o primeiro grupo, conforme descrito na
Tabela 17 (3), ¢ composto pelas moedas nas quais foi possivel verificar a existéncia do efeito,
o segundo grupo (Tabela 18 (3), ¢ composto pelas divisas nas quais o efeito ndo foi

verificado.

Tabela 17 (3): Moedas que apresentam o efeito Lead-Lag

Moeda Pais Simbolo
Dolar Americano Estados Unidos USD
Euro Zona do Euro EUR
Coroa Dinamarquesa Dinamarca DKK
Dolar Australiano Australia AUD
Doélar Canadense Canada CAD

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 18 (3): Moedas que nao apresentam o efeito Lead-Lag

Moeda Pais Simbolo
Real Brasil BRL
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Iene Japido JPY
Libra Esterlina Reino Unido GBP
Franco Suico Suica CHF
Coroa Norueguesa Noruega SEK

Fonte: Dados da pesquisa

3.7 Hipoteses de Pesquisa e Objetos de Estudo

Quadro 4 (3): Hipéteses de pesquisa

Hipdoteses de | Descricdo

pesquisa

H1 A presenga de efeito lead-lag proporciona ao investidor menores perdas em carteiras de
carry trade.

Fonte: Dados da pesquisa

3.8 Formacao da carteira de carry trade

Uma vez constatada a presenca do efeito lead-lag, foram coletadas as taxas basicas de
juros correspondentes ao pais de cada moeda. As tabelas 19 (3) e 20 (3) apresentam os dados
referentes a taxa basica divididos entre o grupo de divisas que apresentou o efeito lead-lag e o

grupo que nao apresentou o efeito.

Tabela 19: Taxa basica de juros das moedas que apresentam o efeito Lead-Lag

Pais Moeda Taxa basica
AUSTRALIA AUD 4.75%
CANADA CAD 1.00%
DINAMARCA DKK 1.05%
ESTADOS UNIDOS USD 0.16%
ZONA DO EURO EUR 1.00%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 20 (3): Taxa basica de juros das moedas que niio apresentam o efeito Lead-Lag

Pais Moeda Taxa basica
BRASIL BRL 10.66%
INGLATERRA GBP 0.50%
JAPAO JPY 0.10%
SUECIA SEK 1.50%
SUiCA CHF 0.38%

Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez divididas as moedas, foram formadas trés carteiras de investimentos em
Carry trade, sendo uma composta unicamente pelas divisas que apresentaram o efeito Lead-

Lag (Tabela 21 (3), uma segunda composta unicamente pelas divisas que nao apresentaram o
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efeito Lead-Lag (Tabela 22 (3), e uma terceira carteira, baseada apenas nas taxas basicas
(Tabela 23 (3). No intuito de dirimir os riscos inerentes a estratégia e verificar tdo somente o
risco de variacdo cambial, foram adotados investimentos de renda fixa com taxas pré-fixadas,
além de empréstimos com taxas pré-fixadas. O valor para inicio da operagdo, ou seja, o valor
do empréstimo foi de 100.000,00 (Cem mil) unidades monetarias de cada moeda utilizada. A
data escolhida para inicio da operagdo, foi o primeiro dia util do ano 2011, 03 de janeiro. A
liquidacdo da carteira foi estimada para 5 anos do inicio, encerrando em 04 de janeiro de

2016.

Tabela 21 (3): Carteira com Lead-lag

Moeda Empréstimo Moeda Investimento
USD CAD
DKK AUD
EUR DKK
USD DKK

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 22 (3): Carteira sem Lead-Lag

Moeda Empréstimo Moeda Investimento
GBP BRL
JPY SEK
CHF BRL
JPY BRL

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 23 (3): Carteira baseada nas taxas basicas

Moeda Empréstimo Moeda Investimento
JPY BRL
USD BRL
JPY AUD
USD AUD

Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 5 (3) estd demonstrada a esquematizagao da estratégia de Carry trade.

Figura (3): Operacionalizaciio da estratégia de Carry trade
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Fonte: Dados da pesquisa

3.9 Resultados

Conforme observado na Tabela 24 (3), a carteira de Carry trade na qual foram
utilizadas as moedas que apresentaram o efeito Lead-Lag, obteve um retorno geral negativo
de 40,38%, resultado principalmente, da extrema variagdo da moeda americana. Igualmente
negativo foi o resultado da carteira sem o efeito Lead-lag (Tabela 25 (3), que contabilizou
54,64% de perdas. Em uma rdpida observacgdo, ¢ possivel notar que todos os pares formados
com a moeda USD obtiveram resultados negativos, assim como todos os pares formados com

a moeda brasileira (BRL).

Tabela 24 (3): Resultado carteira com Lead-Lag
Valorizagdo da

Moeda Empréstimo  Moeda Investimento Retorno

Moeda
UsSD CAD -26.37% 41%
DKK AUD 1.75% 16%
EUR DKK 0.13% 0%
USD DKK -15.89% 24%
RESULTADO DA CARTEIRA -40.38%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 25 (3): Resultado carteira sem Lead-Lag
Valorizagdo da

Moeda Empréstimo  Moeda Investimento ~ Retorno

Moeda
GBP BRL -37% 132%
JPY SEK 25% -15%
CHF BRL -34% 128%
JPY BRL -9% 68%
RESULTADO DA CARTEIRA -54.64%

Fonte: Dados da pesquisa
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A carteira formada de acordo com as taxas basicas de cada pais, conforme expresso na
Tabela 26 (3), obteve um retorno total positivo de 56.06%. No entanto, uma analise geral de
todas as carteiras criadas permite observar que todos os pares formados com a moeda

brasileira (BRL), obtiveram resultados negativos.

Tabela 26 (3): Resultado carteira baseada nas taxas basicas
Valorizagdo da
Moeda Empréstimo  Moeda Investimento  Retorno ~ Moeda

JPY BRL -9% 67%
USD BRL -39% 147%
JPY AUD 28% -4%
USD AUD 75% -30%
RESULTADO DA CARTEIRA 56.06%

Fonte: Dados da pesquisa

3.10 Conclusao

O objetivo do presente estudo foi verificar se a utilizacdo do efeito Lead-Lag na
formacao de carteiras de Carry Trade trariam melhores retornos aos investidores, baseando-se
no fato de que, uma vez mitigado o risco relacionado a taxa basica através da adogdo de taxas
pré-fixadas tanto para o empréstimo quanto para o investimento, restaria apenas mitigar os
riscos relacionados a valorizacdo da moeda na qual foi contraido o empréstimo. Supunha-se
que uma vez comprovado o efeito, as moedas tenderiam a se comportar na mesma direcdo € a
variagdo cambial ndo seria sentida na liquidagdo da operag@o. No entanto, apesar do fato de as
moedas se comportarem da mesma forma, ndo foi levado em consideracdo o grau de
valorizacao ou desvaloriza¢dao dessas moedas.

Os investimentos que envolvem Carry Trade sao muito arriscados, assim como
quaisquer outros que envolvam divisas. Pode-se concluir através desta pesquisa, que o efeito
Lead-Lag ndo deve ser usado como estratégia quando da formacdo de carteiras de Carry-
trade, em virtude de o uso da mesma ndo trazer maiores retornos aos investidores. No entanto,
observou-se também que a utilizagdo do efeito como excludente das moedas que o
possuissem, também ndo apresentou bons resultados. Sugere-se que a estratégia de Carry
trade seja baseada ndo apenas em numeros, mas em uma analise criteriosa dos paises objeto
da estratégia.

A moeda brasileira ndo apresentou nenhum resultado positivo com seus pares em
nenhuma das carteiras elaboradas. Isso pode ser devido ao fato de o pais ter passado por um

periodo forte de crise no qual sua moeda sofreu fortes desvalorizagdes. Em oposi¢do a
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situacdo brasileira, os Estados Unidos, que sofreu uma alta valorizagdo de sua moeda neste
periodo, também ndo obteve bons resultados em virtude de sua baixa taxa de juros ser ideal
apenas para contrair empréstimos.

Como sugestdo para futuras pesquisas, coloco aqui o relacionamento entre o Carry
Trade e o desenvolvimento econdomico dos paises utilizados, assim como a formagdo de
carteiras mais flexiveis, com prazos igualmente longos, mas investimentos e empréstimos

com a possibilidade de liquidacao antecipada.
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