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Resumo

Pereira, Lucas Aguiar de Araujo; Carvalho, Carlos Viana de. Paridade do

poder de compra da moeda: uma andlise utilizando taxas de cambio real

diarias construidas a partir de microdados de precos. Rio de Janeiro,

2022. 67p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia

Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A paridade do poder de compra da moeda (“PPP”’), uma das teorias mais
discutidas no meio académico, sustenta que a taxa de cambio nominal entre duas
moedas deve ser igual a relacdo dos niveis de pregos agregados entre os dois paises,
de modo que uma unidade de moeda de um pais tera 0 mesmo poder de compra em
um pais estrangeiro. O objetivo deste trabalho € investigar a validade da teoria de
PPP e a inovacdo que trazemos para a literatura é a aplicacdo desta teoria para o
desenvolvimento de uma estratégia quantitativa de compra/venda de pares de
moedas utilizando as séries diarias de precos calculadas pela PriceStats. Os
resultados encontrados aqui sugerem que, apesar de identificarmos uma relacao
entre o diferencial de inflacdo e movimentos da taxa de cdmbio nominal nas séries
do PriceStats, observamos um desempenho quantitativo pior das nossas estratégias
de investimento em moedas baseadas no modelo de Paridade do Poder de Compra
da Moeda (PPP) vis a vis outros modelos padrao dentro da literatura financeira. Por
outro lado, para pares especificos de moedas, encontramos numeros interessantes
quando baseamos nossa estratégia nos modelos de PPP, observando Hit Ratio
superior a 50% e retorno acumulado positivo da estratégia.

Palavras-chave
Estratégia de Trading; Paridade Poder de Compra; Taxa de Cambio.
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Abstract

Pereira, Lucas Aguiar de Araujo; Carvalho, Carlos Viana de (Advisor).

Currency purchasing power parity: an analysis using daily real

exchange rates constructed from prices microdata. Rio de Janeiro, 2022.

67p. Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia

Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The Purchasing power parity (“PPP”), one of the most consolidated theories
in academia, holds that the nominal exchange rate between two currencies must be
equal to the ratio of aggregate price levels between the two countries, so that a
currency unit of one country will have the same purchasing power in a foreign
country. The objective of this work is to investigate the validity of the PPP theory
and the innovation that we bring to the literature is using this theory to the develop
a quantitative strategy to buy/sell currency pairs using the daily price series
calculated by PriceStats. The results found here suggest that, despite identifying a
relationship between the inflation differential and nominal exchange rate
movements in the Price Stats series, we observe a worse quantitative performance
of our currency investment strategies based on the Power Parity model of Purchase
vis a vis the standard models within the financial literature. On the other hand, for
specific currency pairs, we found interesting numbers when we based our strategy
on PPP models, observing a Hit Ratio above 50% and a positive cumulative return
of the strategy, results very similar to those found for the reference models already

mentioned within the financial literature.

Keywords
Trading Strategies, Purchasing Power Parity, Foreign Exchange Rate
Models.
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1. Introducéo

A taxa de cambio é um elemento central nas discusses de politica
econdmica e prever seu comportamento € do interesse de policymakers e
investidores. Na década de 80, Meese e Rogoff (1983) ja apontavam para as
dificuldades que diversos modelos empiricos enfrentavam na previsao da taxa de
cambio. Desde entdo, mesmo com todas as inovacOes teoricas e empiricas, a
dificuldade de previsdo dessa variavel ainda é tema de muito debate entre os

economistas.

A paridade do poder de compra (“PPP”), uma das teorias mais conhecidas
no meio académico, é surpreendentemente simples e sustenta que a taxa de cambio
nominal entre duas moedas deve ser igual a relacdo dos niveis de precos agregados
entre os dois paises, de modo que uma unidade de moeda de um pais terd 0 mesmo

poder de compra em um pais estrangeiro (ver Taylor and Taylor 2004).

A ideia de que a paridade do poder de compra pode valer por causa da
arbitragem de bens esta relacionada com a chamada Lei do Preco Unico, que
sustenta que o preco de um bem comercializado internacionalmente deve ser o
mesmo em qualquer lugar do mundo uma vez que esse preco € expresso em moeda
comum, caso contrario, 0s agentes econdmicos poderiam fazer uma arbitragem ao
enviar as mercadorias de locais em que o preco é baixo para locais outros locais

onde o preco é alto.

Possiveis objecdes a essa linha de raciocinio sdo imediatas. A presenca de
custos de transacdo - talvez decorrentes de custos de transporte, impostos, tarifas e
barreiras no tarifarias - induziriam a uma violag&o da Lei do Preco Unico. Engel e
Rogers (1996), por exemplo, analisaram os diferenciais de pregos entre bens
semelhantes em cidades nos Estados Unidos e Canada e relataram evidéncias nessa
direcdo. Além disso, nem todas as mercadorias sdo comercializadas entre todos 0s
paises, e 0 peso associado a bens semelhantes em indices de precos nacionais
agregados serdo diferentes. Paises distintos também tendem a produzir bens que s&o

diferenciados entre si e ndo perfeitamente substituiveis.
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Apesar dessas objecdes, existe algum consenso de que a teoria de PPP das
taxas de cadmbio se manterd pelo menos aproximadamente por causa da
possibilidade de arbitragem internacional de mercadorias, principalmente a sua
versao relativa, a qual afirma que a variacdo da taxa de cambio durante um
determinado periodo apenas compensa a diferenca nas taxas de inflacdo entre os
paises.

Mais recentemente, Cavallo, Neiman e Rigobon (2019) mostraram que 0
pass-through do diferencial de inflagédo para a taxa de cambio nominal se aproxima
de 75% quando utilizadas séries de pregos diarias construidas a partir da coleta de
precos online. Sendo assim, a convergéncia do cambio real para o seu nivel de

equilibrio de PPP seria bem mais rapida do que o estipulado pela literatura.

O objetivo deste trabalho é investigar a validade da teoria de PPP e a
inovacdo que trazemos para a literatura € a aplicacdo desta teoria para o
desenvolvimento de uma estratégia quantitativa de compra/venda de pares de
moedas utilizando as séries diérias de pregos calculadas pela PriceStats. Seguindo
a mesma linha metodologica do “Billions Prices Project”! do economista de
Harvard Alberto Cavallo, a PriceStats coleta diariamente precos online de mais de
30.000 produtos usando técnicas de scraping e constroi as séries do nivel de precos
de alta frequéncia e cambio real para diversos paises. Com essa inova¢do, busco
contornar uma das principais objecdes a teoria de PPP, que é a ndo comparabilidade
entre as diversas séries de precos e seus impactos na hora de calcular o diferencial

de inflacdo entre dois paises.

Partindo dos modelos padrdo da literatura financeira utilizados para estimar
o valor “justo” de pares de moedas® — onde a taxa de cAmbio depende, dentre outros
fatores, do diferencial de juros, diferencial de crescimento e termos de troca - crio
uma adaptacao onde o Unico regressor é a relacdo entre o indice de precos de dois

paises, fixo seu coeficiente em uma unidade e utilizo o residuo dessa regressao para

L 0 Billion Prices Project foi um projeto académico do MIT e Harvard que usou pregos coletados de
centenas de varejistas online em todo o mundo diariamente para realizar pesquisas em
macroeconomia e economia internacional. Foi fundada em 2008 por Alberto Cavallo e Roberto
Rigobon, e permaneceu ativo até 2016.

2 Ver JP Morgan (2021).
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a geracdo de sinais de compra e venda de pares de moedas baseado no valor “justo”

estipulado por esse modelo de “paridade do poder de compra”.

A ideia aqui é que todo o diferencial de inflacdo entre os dois paises seria
refletido na taxa de cdmbio nominal, de forma que a taxa de cambio real entre eles
permaneceria estavel. Depois de gerado o sinal pelo modelo, crio uma estratégia
onde a operacdo de compra ou venda de determinada moeda € carregada por uma
janela fixa e acumulo os retornos gerados em cada operacdo para avaliar a eficacia

dessa estratégia de PPP.

Os resultados encontrados aqui sugerem que, apesar de identificarmos uma
relacdo entre o diferencial de inflagdo e movimentos da taxa de cambio nominal nas
séries do Price Stats, observamos um desempenho quantitativo pior das nossas
estratégias de investimento em moedas baseadas no modelo de Paridade do Poder
de Compra da Moeda (PPP) vis a vis aos modelos padrdo dentro da literatura

financeira.

Por outro lado, para pares especificos de moedas (AUDUSD, EURUSD,
GBPUSD, JPYUSD), ainda encontramos numeros interessantes quando baseamos
nossa estratégia nos modelos de PPP, observando Hit Ratio superior a 50% e retorno
acumulado positivo da estratégia, resultados muito similares aos encontrados para

os modelos de referéncia ja citados dentro da literatura financeira.

Além desta introducdo, o trabalho é composto da seguinte forma: o Capitulo
2, que apresenta uma revisdo da literatura de PPP, o Capitulo 3, que apresenta 0s
dados utilizados e a metodologia, o Capitulo 4, que retrata os resultados obtidos e

o0 Capitulo 5 conclui.
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2. Revisao Literatura PPP

Uma vasta literatura estuda as diferencas internacionais de precos, a lei
absoluta e relativa do Preco Unico (“LPU”), o repasse incompleto da taxa de cAmbio
e 0 comportamento da taxa de cdmbio real. Esses tOpicos estdo intimamente
relacionados, mas as limitagdes de dados normalmente implicam que eles sejam

estudados isoladamente.

Um fato bem estabelecido na literatura® é que os precos relativos em moeda
local ndo sdo fortemente correlacionados com o valor nominal da taxa de cambio.
Isto acaba tornando a taxa de cambio real volatil e persistente, fato rotulado de “PPP
Puzzle" por Rogoff (1996). A visao tradicional de que isso era causado pelo prego
dos bens ndo comercializaveis e efeitos do tipo Balassa-Samuelson* foi contestada
pelos resultados encontrados em Engel (1999), que mostrou que a taxa de cambio
real de bens tradeables construidas com o indice de Precos ao Consumidor podem
ser tdo volateis e persistentes quanto as taxas de cambio real de bens non-

tradeables.

Quando medido na fronteira, o ajuste dos precos relativos tem se mostrado

maior.

Conforme exposto em Burstein e Gopinath (2011), o repasse nos pre¢os ao
consumidor é uniformemente baixo e bem abaixo do repasse em precos fronteiricos
para cada pais. Para os EUA, por exemplo, o pass-through seria pelo menos duas
vezes mais alto em precos fronteiricos em comparacdo aos precos medidos pelo
indice de Precos ao Consumidor.

Assim, novas pesquisas surgiram para investigar os fatores limitantes para
0 ajuste no mercado de varejo. Varias explicacbes foram propostas, incluindo a
ideia de que os mercados de varejo sdo segmentados por altos custos de transporte
e distribuicdo (Burstein et al. (2003)), que os markups do varejo diferem no tempo
e espago (Atkeson e Burstein (2008)), e que as medidas existentes de pregos

relativos podem conter vieses decorrentes da agregacéo setorial (Imbs et al. (2005)),

3 Burstein e Gopinath (2011) fazem uma boa revisdo da literatura.
4 Efeitos do tipo Balassa-Samuelson.
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agregacdo temporal (Taylor (2001)), ou a desconsideracdo da entrada e saida de
mercadorias (Nakamura e Steinsson (2012)).

Apesar dos avancos, grandes desafios empiricos persistem e prejudicam a
formacgdo de um novo consenso sobre o repasse da taxa de cdmbio nominal e o
comportamento da taxa de cambio real. Dentre os problemas, vale destacar que a
maior parte da literatura se baseia em Indices de Pregos ao Consumidor (“IPCs”)
que ndo sdo desenhados para comparacdes internacionais. Em particular, os IPCs
impedem quaisquer comparagdes dos niveis de precos, sendo construidos pelos
departamentos nacionais de estatistica, que utilizam diferentes metodologias e

cestas de bens.

Uma vertente mais nova da literatura utiliza microdados de precos obtidos
diretamente de varejistas e provedores online, na tentativa de contornar as
dificuldades elencadas acima e construir séries de precos mais fidedignos.
Exemplos podem ser encontrados em Crucini e Shintani (2008) e Cavallo et.al
(2014, 2015). Apesar desses esforcos, ainda é dificil mapear um amplo conjunto de
produtos similares que abranjam o mercado consumidor e sejam vendidos
simultaneamente em uma grande variedade de paises, com precos coletados de

forma consistente e frequéncia relativamente alta.

Mais recentemente, Cavallo, Neiman e Rigobon (2019) reexaminaram a
teoria de PPP a partir de uma nova base de dados de precos, usando técnicas de
web-scrapping e combinando a metodologia de construgio dos indices de Precos

ao Consumidor com microdados de alta frequéncia.

Os precos de mais de 30.000 variedades individuais de produtos foram
coletados com frequéncia diaria e combinados em 350 categorias, permitindo a
construcdo das séries de pregos de bens tradeables e taxa de cAmbio real para um
grupo de 9 paises. Diferente do consenso da literatura, Cavallo et all (2019)
identificam uma relacdo contemporanea e negativa entre os precos relativos em
moeda local e a taxa de cambio, e quantificam um pass-through de cerca de 75%,
que se compara com 30% se utilizadas as séries de precos dos institutos locais de

estatistica.
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No geral, seus resultados sugerem que 0 choques na taxa de cambio real séo
menos persistentes que o0 anteriormente previsto e tendem a apresentar um

comportamento de retorno a média.
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3. Dados e Metodologia

3.1. Introducéao

Diversos modelos sdo utilizados pelos participantes do mercado financeiro
para tentar prever a taxa de cdmbio e desenvolver estratégias de compra/venda de
moedas. Entre a classe de modelos mais comum est& a dos modelos de regressdo

linear.

Nesses modelos, busca-se regredir a taxa de cambio contra variaveis
financeiras e macroecondmicas, levando-se em consideracdo que varios fatores
afetam o comportamento da taxa de cambio, como por exemplo, o diferencial de
juros, os termos de troca, as condicdes financeiras globais, entre outros. Um modelo

nesse formato é apresentado abaixo:
In(EUR/USD); = o + 1 DIF 1Y 1Y, + B2VOL_SPX; + B3 DIF _5Y;
onde,

In(EUR/USD): = Log do prego da taxa spot de cdmbio

dif_1Y1Yy: Diferencial de forwards interest rates

Vol_SPX:: Volatilidade S&P 500

DIF_5Y¢ Diferenga entre juros soberano de 5 anos da Alemanha e média

dos juros dos titulos soberanos de 5 anos de Espanha, Italia, Portugal e Irlanda

A pergunta a qual esses modelos buscam responder é: dada a rela¢do dos
Ultimos “n” periodos entre a cotagdo do par e as variaveis do modelo, qual deveria

ser a cotacdo da taxa cdmbio hoje, considerando os valores das variaveis hoje?

Apesar desses modelos serem tradicionalmente denominados de modelos de
“fair value”, estes sdo analogos & uma estratégia de pairs trading, apostando que

desvios entre a cotagdo do par e as variaveis do modelo serdo corrigidos. Sua

> Em JP Morgan (2021) pode ser encontrada uma boa referéncia desse tipo de modelo.
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eficacia, por conseguinte, depende da relacdo entre a cotagdo do par e as variaveis

do modelo terem sido e continuarem sendo estavel no horizonte de interesse.

Partindo desses modelos base, o presente trabalho busca duas mudancas e

aperfeigoamentos principais:

I. ao invés da utilizacdo de diversas variaveis como regressores, avalio 0s
resultados de regressdes entre a taxa de cambio nominal e os pregos relativos entre
0s paises, utilizando para isso as séries diarias do nivel de precos calculadas pela
PriceStats. Considerando a validade da teoria relativa de PPP, um pais que apresenta
inflacdo relativa mais alta experimentard ao mesmo tempo uma correspondente
depreciacdo de sua moeda. Logo, faz sentido esperar que o cambio nominal reaja a
mudancas nos precos relativos, restabelecendo o equilibrio da taxa de cambio real,

conforme visto em Cavallo, Neiman e Rigobon (2019).

Il. ap6s uma andlise de robustez dos modelos empregados, criamos uma

estratégia de operacGes com moedas baseada nos residuos dessas regressoes de PPP.

3.2. Dados

Uma parte central deste trabalho é o acesso aos dados disponibilizados pelo
PriceStats. Aqui utilizamos séries da taxa de cambio real (“TCRS”) e de pregos
relativos fornecidas pela empresa desde 2008° para seis paises (Australia, Brasil,

China, Zona do Euro, Japdo, Africa do Sul e Reino Unido).

Utilizando precos online, a PriceStats calcula o custo relativo de uma cesta
de produtos idénticos em cada pais versus 0s Estados Unidos na construcao de suas
séries de cambio real, que possuem duas vantagens principais: (i) as TCRs sao
construidas a partir de uma cesta comum de aproximadamente 250 mercadorias
combinadas entre os paises, incluindo alimentos, eletronicos e combustiveis (a
maioria das visualizacdes de TCR sdo baseadas em um unico item ou usam indices

de precos que sdo baseados em diferentes cestas), e (ii) as séries sdo de alta

® A data de inicio dos dados pode variar de pais para pais. Na Australia, as séries estdo disponiveis
desde 2008, 2010 na China e Reino Unido (UK), 2011 no Brasil e Japdo, 2012 na Africa do Sul e
2014 na Zona do Euro.
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frequéncia (valores diérios) e atualizadas mensalmente (outros TCRs séo

atualizados com intervalo de seis meses a cinco anos).

No painel abaixo, apresento alguns exemplos das séries utilizadas nesse
estudo. Na primeira coluna, aparece a taxa de cambio real estimada para cada um
dos paises. Esta taxa mede o custo em ddlares americanos de uma cesta de bens
idénticos no pais em relacéo aos Estados Unidos. Quando a TCR é superior a 1, isso
significa que as mercadorias em questdo sdo mais caras neste relativamente aos

Estados Unidos, e vice-versa quando a TCR é inferior a 1.

A segunda coluna apresenta os dois componentes separados da taxa de
cambio real (TCR): (i) a taxa de cambio nominal (E), e (ii) os niveis de pregos

relativos entre os paises (Ppais/ Pus).

Conforme discutido em capitulos anteriores, a teoria de PPP sugere que
quando a TCR esta fora do seu nivel de equilibrio, havera uma pressao tanto na taxa
de cambio nominal (E) quanto nos precos relativos para se ajustarem. Por exemplo,
se a TCR histdérica média for 1.2 e subitamente subir para 1.5, podemos esperar uma
depreciacdo da taxa de cambio nominal de 20%, uma queda nos precos relativos em

20%, ou uma combinacdo de ambos que somem 20%.

A partir de uma anélise visual, podemos ver que os dados da PriceStats
indicam uma certa estabilidade ou convergéncia a média da taxa de cambio real,
onde ajustes dos precos relativos (ou cdmbio nominal) sdo acompanhados de ajustes

na taxa de cdmbio nominal (ou pregos relativos).

No caso da Australia (primeiro grafico do painel), por exemplo, podemos
ver que desde 2014 o cambio real se situa em um nivel médio entre 1.1 e 1.2 e que
0s movimentos da taxa de cdmbio nominal e precos relativos parecem se compensar

em varias janelas.
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3.3. Estacionariedade e Meia Vida

Esse comportamento de reversdo a média ou o que denominamos como a
estacionariedade da taxa de cAmbio real sempre foi tema de muita discusséo no meio
académico (ver Taylor and Taylor (2004)). A ndo estacionaridade observada nas
séries de cambio real inclusive serviu como argumento para invalidar a Teoria de
Paridade do Poder de Compra da Moeda (ver Rogoff 1996).

Neste trabalho, utilizo testes econométricos para validar a evidéncia visual
comentada anteriormente e verificar se as séries de cambio real do Price Stats sdo

estacionarias e assim se, de fato, possuem um comportamento de reversdo a média.

Utilizando o teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF)’, constatamos que
para trés (AUD, ZAR e GBP) das seis séries de cambio real utilizadas aqui
rejeitamos a hipdtese nula de ndo estacionaridade ao nivel de 5% de significancia.
Entretanto, o fato de rejeitarmos a estacionaridade em algumas das séries parece
associado ao horizonte mais curto de disponibilidade, j& que o AUD (Dolar
Australiano) e GBP (Libra Esterlina) sdo as duas séries com maior histérico do Price
Stats. Logo, é importante salientarmos que para as duas séries de cAmbio real com
histérico mais longevo, os teste econométricos utilizados comprovam o
comportamento de reversdo a média da taxa de cambio real e sugerem alguma

aderéncia dos dados a teoria de PPP.

Dadas as evidéncias de reversdo a media da taxa de cambio real, outra
pergunta crucial para a evolucdo deste trabalho é a velocidade com a qual essa
convergéncia acontece apos choques. Em Cavallo (2015), podemos observar que a
convergéncia da taxa de cambio real medida através de precos online do Price Stats
ocorre de forma significativamente mais veloz do que o anteriormente previsto na
literatura (ver Taylor and Taylor (2004)), podendo acontecer em menos de um més
em alguns casos. Utilizando valores mais atualizados para as séries do Price Stats®,
estimamos a meia vida de choques nas taxas de cambio real. A partir dos resultados,

podemos observar um prazo de convergéncia tambem significativamente menor do

" Resultados e detalhes dos testes realizados estéo dispostos no Apéndice.
8 Utilizamos toda a série disponivel até o periodo pré pandemia, que definimos como 31/12/2019.
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gue o reportado na literatura, ainda que os valores sejam mais altos dos que 0s
reportados por Cavallo (2015).°

Meia Vida de choques na Taxa de Cimbio Real do Price Stats (dias)

Cavallo (2015) Estimado
Australia 92 116
Brasil 53 500
China 204 411
Africa do Sul 27 130
Reino Unido 73 103

Tabela 1: [Meia Vida Taxa de Cambio Real]

De qualquer forma, a partir da analise acima temos evidéncias que apontam
na direcdo da validade da teoria de PPP e que mostram uma velocidade de
convergéncia da taxa de cambio real a um certo nivel de equilibrio em um horizonte

significativamente curto.

3.4. Modelo PPP

Como comentado na secao anterior, o processo de ajuste da taxa de cdmbio
real em direcdo ao seu nivel de equilibrio pode se dar através de movimentos na
taxa de cdmbio nominal, nos precos relativos ou ambos. Em Beckman (2013), Nam
(2011) e lwatsubo (2005) encontramos evidéncias de que a maior parte do ajuste da

taxa de cambio real acontece através de movimentos na taxa de cambio nominal.

Essas evidéncias, somadas ao comportamento de reversdao a média e alta
velocidade de convergéncia da taxa de cambio real, sugerem que a taxa de cdmbio
nominal reagiria a movimentos dos precos relativos de forma a trazer a taxa de
cambio real de volta para o seu equilibrio. Sendo assim, estas variaveis poderiam

ser relacionadas atraves da seguinte equacao:

® para calcularmos a Meia Vida da taxa de cadmbio real usamos a seguinte férmula: -
log(2)/l1og(abs(p)), onde B é o coeficiente de um modelo AR1 estimado para cada série.
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e = Po, v + By, 01 + ut (1)
onde,

et: cdmbio nominal em log

pre. precos relativos em log

Tendo em vista a validade da hipotese relativa da Paridade do Poder de
Compra, o coeficiente B, deveria igualar -1,° o que corresponderia a um pass-

through completo dos precos relativos para a taxa de cambio nominal.

Nosso interesse aqui é desenvolver uma estratégia de negociacéo de moedas
baseada no residuo dessa regressao, considerando que qualquer desvio positivo ou
negativo desse residuo tende a ser absorvido pela taxa de cdmbio nominal ao longo

do tempo.

Como a relagdo entre essas variaveis pode néo ser estavel ao longo de todo
0 periodo de analise (dada a possibilidade de quebras estruturais), estimo essa
regressdo em janelas moveis de 6 meses e crio uma série temporal para o residuo.
Janelas alternativas (3M, 12M) ndo mostraram resultados significativamente

diferentes.

Para validar a ideia de que esses residuos nos ajudam a prever o
comportamento futuro da taxa de cambio, estimo um modelo de correcdo de erro

no formato abaixo e avalio o sinal e significancia do coeficiente a;.
Ae;, = ap + a 01 + aAe_q + azApr_q + &

Os resultados do modelo estdo dispostos abaixo e, a partir da tabela final,
podemos observar que a maior parte dos coeficientes estimados apresentam o sinal
esperado, ainda que nenhum deles apresente significancia estatistica. Ainda que
esse resultado seja inconveniente, seguimos adiante com a nossa analise, buscando

critérios quantitativos para a utilizacdo ou nao do modelo em questao.

10 No Apéndice apresento os resultados da regressdo com e sem a restricdo de g, = —1.
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Resultados AUD (Lag_ERRO ¢ a variavel ligada ao a_1)

coef std err t P>t [0.025 9.975]

const 6.77e-06 0.000 8.855 ©.956 -9.200 2.000

lag ERRO -9.2449 9.193 -1.268 ©.205 -9.624 ©.134

lag diff_FX 0.2162 0.192 1.125 2.261 -0.161 9.593

lag_diff_CPI 9.2324 8.198 1.210 ©.226 -9.149 @.627
Resultados BRL

coef std err t P>t [e.025 9.975]

const -9.0084 ©.e60 -1.938 2.053 -8.601 4.77e-86

lag_ERRO -0.1556 9.268 -9.581 ©.561 -0.68@ 0.369

lag_diff_FX 0.0888 9.266 9.334 @.739 -0.433 0.611

lag_diff_CPI 0.1778 9.293 9.607 ©.544 -0.396 ©.752
Resultados CNH

coef std err t P>t [e.825 9.075]

const -2.395e-06 4.72e-05 -9.051 0.960 -9.5e-05 9.03e-05

lag_ERRO -9.1368 8.110 -1.247 ©.212 -9.352 2.878

lag diff_FX 0.1073 8.110 8.974 ©.33¢ -0.109 @.323

lag diff_CPI 0.1481 8.110 1.347 9.178 -9.068 8.364
Resultados EUR

coef std err t P>t [8.025 9.975]

const -4.652e-05 0.000 -8.387 ©.698 -6.068 @.0080

lag_ERRO -9.1839 8.325 -8.566 8.572 -8.821 @.453

lag_diff_FX 8.1715 8.323 0.531 ©.585 -9.462 8.8e5

lag diff_CPI 8.1%@9 @.337 0.567 0.571 -9.469 8.851
Resultados JPY

coef std err t P>t [e.025 9.975]

const -0.0081 9.000 -1.131 ©.258 -9.000 9.27e-05

lag ERRO -98.1758 8.197 -0.894 e.372 -9.562 8.210

lag _diff_FX 0.1621 9.196 0.827 ©.408 -9.222 0.546

lag_diff_CPI 8.2067 9.2083 1.e1¢9 9.368 -0.191 9.604
Resultados ZAR

coef std err t P>t [8.025 9.975]

const -9.00082 0.000 -1.188 8.268 -9.001 ©.000

lag_ERRO 9.1945 8.294 0.661 ©.509 -9.383 8.772

lag_diff_FX -9.1940 9.293 -0.662 0.508 -0.769 9.381

lag diff_CPI -8.1672 9.368 -9.543 @.587 -8.771 0.436
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Resultados GBP

coef std err t P>t [8.025 9.975]
const -5.898e-05 ©.000 0.557 0.578 -90.e00 0.000
lag ERRO 8.3135 8.262 1.196 08.232 -9.200 0.827
lag_diff_FX -0.2865 8.261 1.097 0.273 -0.799 8.226
lag diff_CPI 0.3506 0.267 1.311 0.19¢ -0.875 8.174

Tabela 2: [Resultados Modelo VECM]

" pais | Wosas | Tiker | 1y | Pvior

Australia AUD AUDUSD -0.2449 0.200
Brasil ERL BRLUSD -0.1556 0.561
China CNH CNHUSD -0.1368 0.212
Zona do Euro EUR EURUSD -0.1839 0.572

Japéo JPY JPYUSD -0.1758 0.372
Africa do Sul ZAR ZARUSD 0.1945 0.509
Reino Unido GBP GBPUSD 0.3135 0.190

Tabela 3: [Informagdes e Coeficientes Modelo VECM]

3.5. Estratégia de Investimento

Conforme explicitado na introducdo, o interesse final desse trabalho é
desenvolver um modelo quantitativo de negociagédo de pares de moedas baseado na
hip6tese de PPP.

Usando os residuos do modelo estimado na secdo anterior,** criamos um
algoritmo de sinais que gera ordens de compra e venda de pares de moedas,

ignorando os custos de transacao.

Primeiramente, a partir de uma anélise dos residuos do modelo estimado na
se¢do anterior, notamos que s6 comegamos a observar alguma informacao sobre o

retorno futuro da taxa de cdmbio quando filtramos apenas 0s desvios mais extremos.

11 Resultados da estimacéo estdo dispostos no apéndice.
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Além disso, as informacges relevantes contidas nos desvios dos pares em relacdo
ao valor previsto pelo modelo séo dissipadas dentro de uma janela de um més.

Coeficiente de Informacdo para o retorno em t+5* vs Proporc¢do dos
Sinais

02
0,15
0,1
- I I I
10% 2% 1%

00 50% £l

*estatisticamente significativo no nivel de 5%

Figura 2: [Coeficiente de Informagéo vs Proporcéo dos Sinais]

Coeficiente de Informacdo dos 2% mispricings mais extremos vs
Janela de Retorno

0,15

01
i I

0

Retorno em t+ Retorno em t+ Retorno em t+ Retornoemt+20  Retorr letorno em t+6|

Figura 3: [Coeficiente de Informacdo vs Janela de Retorno]

Levando em conta essas caracteristicas, utilizamos uma estratégia de
negociacdo baseada na geragédo de sinais a partir de um limiar para o tamanho do

residuo da regresséo de PPP.
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Inicialmente, fixamos o limiar em 2 desvios padréo, ou seja, sempre que 0S
residuos da regressdo fossem superiores a esse nivel, seriam gerados sinais de

compra (residuo negativo) ou venda (residuo positivo).

Posteriormente, desenvolvemos um novo limiar otimizado, calculando para
cada dia o limiar que teria maximizado nos Gltimos dois anos o retorno anualizado
de segurar a posi¢do comprada ou vendida por 5 dias. Os limiares sdo calculados
individualmente para cada par e diferem para os sinais de compra e venda. Além
disso, dado que os residuos ndo nulos podem ser persistentes, se temos um sinal
hoje para um determinado par, ignoramos 0s sinais que ocorrerem para esse mesmo

par ao decorrer dos proximos 5 dias.

Nesse sentido, indaga-se se qual seria a estratégia uma vez batido o limiar.
Fizemos uma regressao dos residuos do modelo de PPP contra retorno em 5 dias,
10 dias, 20 dias, 30 dias. O resultado indicou uma significancia estatistica dos

miscpricing para o retorno na janela de 5 dias.

Na secdo seguinte apresentaremos os resultados considerando o que foi

exposto acima.
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4. Resultados

Nesta secdo apresento os resultados do nosso modelo de trading de moedas
baseado na teoria da paridade do poder de compra da moeda (PPP). Em cada painel
abaixo apresentamos as series histdricas da taxa de cdmbio nominal de determinado
pais conjuntamente aos sinais de compra (sinal verde, moeda de referéncia aprecia
quando seu valor nominal sobe) e venda (sinal vermelho, moeda de referéncia
deprecia quando seu valor nominal cai) gerados pelo nosso modelo. Além disso,
também estdo expostos o resultado acumulado da estratégia para cada par de moeda
e 0s residuos da regressdo estimada para cada par com o seu respectivo intervalo de

geracdo de sinal.

No caso do Ddlar Australiano (AUD), por exemplo, podemos notar (figura
abaixo) que o Hit Ratio da estratégia € superior a 50% e o resultado acumulado em
todo o periodo para o qual as séries estdo disponiveis € positivo. Os sinais de compra
e venda da moeda (AUDUSD) estédo dispostos sobre a linha da cotacao do par e sdo
gerados quando o residuo da regressao de PPP rompe o intervalo 6timo estimado
ao longo do tempo.

Apesar do bom desempenho do modelo parao AUDUSD, os graficos abaixo
mostram que para apenas 4 dos 7 pares de moedas observamos um hit ratio maior

que 50% e resultado acumulado positivo da estratégia.
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Figura 4: [Resultados Modelo PPP AUD]
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BR - Hit Ratio 0.421
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Figura 5: [Resultados Modelo PPP BRL]
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Figura 6: [Resultados Modelo PPP CNH]
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Figura 8: [Resultados Modelo PPP GBP]


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912189/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912189/CA

JP - Hit Ratio 0.547

33

0.013 4§

0.012 4

0011

0010

0.009 4

0.008 4

20‘14

20‘15

20‘1 1 21]‘1?

JF - Hit Ratio 0.547

20‘19

20‘20

125

120

115 4

110 A

105 A

100 4

095

2012

013 2014

2015

2016 2017

2018

2019

2020

-2

20'10 20‘12

20‘14 20‘15

20‘18

Figura 9: [Resultados Modelo PPP JPY]

20‘20

2021



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912189/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912189/CA

34

SA - Hit Ratio 0.442

012 4

0.11

0.10 4

0.09 4

0.08

0.07 4

0.06 4

0.05 4

2013 014 2015 016 017 2018 2019 2020 2021

SA - Hit Ratio 0.442

10

09 4

0.8 A

07 4

06 4

05 A

2013 014 015 016 2017 2018 2019 2020 2021

-2 Sl ==y ==

-4

2010 2012 2014 2016 2018 2020
date

Figura 10: [Resultados Modelo PPP ZAR]

Ao mesmo tempo, quando rodamos o0 mesmo modelo de regressao linear em
uma vers3o alternativa que é referéncia dentro da literatura financeira'? e adotamos

nossa estratégia de sinais, encontramos resultados relativamente parecidos, com hit

2 Inclui entre os regressores o diferencial de juros, a relacdo dos termos de troca, o indice de
volatilidade VIX como medida das condiges financeiras globais e a relacdo entre o valor de
mercado da bolsa de valores, ver JP Morgan (2021).
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ratio acima de 50% e resultados acumulados positivos para apenas 4 dos 7 pares

estudados.

AUD/USD - Hit Ratio 0.609

11 4

10

09 4

0.8

07 A

0.6 1

112

2012 2014

2016

2018 2020 2022

AUD/USD - Hit Ratio 0.609

110 |

108 4

106

1044

102 4

100

0.98

»

-2

o

o T

‘z. A

=) = & & &>

datum_date

012 014

2018 2020 2022

Figura 11: [Resultados Modelo Alternativo AUD]
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Figura 12: [Resultados Modelo Alternativo BRL]
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Figura 14: [Resultados Modelo Alternativo EUR]
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Figura 15: [Resultados Modelo Alternativo GBP]
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JPY/USD - Hit Ratio 0.467
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ZAR/USD - Hit Ratio 0.385
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Figura 17: [Resultados Modelo Alternativo ZAR]

Dada a similaridade dos resultados encontrados, rodo uma estratégia de
investimento alternativa utilizando os mesmos modelos descritos nas sessdes
anteriores, sO que agora no formato Long & Short. Nessa nova estratégia, a cada dia
compramos a moeda sinalizada como mais barata (através dos residuos da

regressdo) por cada modelo e vendemos a moeda sinalizada como a mais cara. Esse
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portfélio diario com dois pares diferentes de moedas é carregado pelo prazo de 5
dias e acumulamos o retorno para uma mesma janela maxima que depende da

disponibilidade dos dados utilizados.

Comparagao Estratégia Long & Short

13
12

11

=——PPP =——Alternativo

0.6
1/2/2012 1/2/2013 1/2/2014 1/2/2015 1/2/2016 1/2/2017 1/2/2018 1/2/2019 1/2/2020 1/2/2021

Figura 18: [Comparacdo Estratégia Long & Short]

Como podemos observar, na estratégia Long & Short o modelo alternativo
mostra-se mais vencedor, com retorno acumulado positivo de ~10%, enquanto o
modelo de PPP acumula um retorno negativo de mesma magnitude. Além disso,
praticamente ao longo de toda a janela de analise o modelo alternativo performa
melhor que o modelo de PPP. Vale frisar que os resultados ndo mudam de forma
significativa quando alteramos a janela de 5 dias entre o inicio e fim de cada

operacdo de moedas.
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5. Conclusao

A baixa aderéncia das taxas de cambio nominal a hipotese de PPP ¢
usualmente atribuida a falhas no processo de estimacéo e limitacGes nas bases de
dados empregadas. Dentre os problemas mais comuns, vale destacar que parte
relevante dos estudos se baseia em Indices de Precos ao Consumidor (IPCs) que
ndo sdo desenhados para comparacdes internacionais. Em particular, os IPCs
tradicionais impedem quaisquer comparacfes dos niveis de preco, sendo
construidos por diferentes departamentos nacionais de estatistica, que utilizam
metodologias e cestas de bens distintas.

Seguindo uma vertente mais nova da literatura®® e utilizando as séries de
preco do PriceStats (que sdo comparaveis internacionalmente conforme
mencionado em sessfes anteriores), busco contornar essas questdes e investigar a
aplicabilidade da hipdtese de PPP para a construcdo de uma estratégia de
investimento em moedas. Apesar de identificarmos uma relacédo entre o diferencial
de inflacdo e movimentos da taxa de cAmbio nominal nas séries do Price Stats,
observamos um desempenho quantitativo pior das nossas estratégias de
investimento em moedas baseadas no modelo de Paridade do Poder de Compra da

Moeda (PPP) vis a vis os modelos padrdo dentro da literatura financeira.

Por outro lado, para pares especificos de moedas (AUDUSD, EURUSD,
GBPUSD, JPYUSD), encontramos resultados interessantes quando baseamos nossa
estratégia nos modelos de PPP, observando Hit Ratio superior a 50% e retorno
acumulado positivo da estratégia, resultados muito similares aos encontrados para

os modelos de referéncia ja citados dentro da literatura financeira.

Para frente, aprimoramentos interessantes nessa analise seriam o
desenvolvimento de novas estratégias de negociacdo baseadas nesse modelo e a
extensdo dessa analise para um conjunto maior de moedas, buscando entender se
existe alguma espécie de clusterizagdo de moedas para as quais a estratégia de
investimento baseada no modelo de PPP pode ser superior a estratégias baseadas

em modelos alternativos.

13 Ver Cavallo, Neiman e Rigobon (2019).
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7. Apéndice
Resultados Testes ADF

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rer$aud

Dickey-Fuller = -4.6935, Lag order = 14, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rerS$brl

Dickey-Fuller = -2.5991, Lag order = 12, p-value = 0.3247
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rer$cnh

Dickey-Fuller = -2.4042, Lag order = 13, p-value = 0.4072
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rer$eur

Dickey-Fuller = -2.5308, Lag order = 11, p-value = 0.3536
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rer$jpy

Dickey-Fuller = -1.6782, Lag order = 13, p-value = 0.7146
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rer$zar

Dickey-Fuller = -3.5855, Lag order = 12, p-value = 0.03406
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: rer$gbp

Dickey-Fuller = -2.9147, Lag order = 13, p-value = 0.0611
alternative hypothesis: stationary
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Modelo PPP AUD sem restricaiono B_1 (B_0, B_1)
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Modelo PPP BRL sem restrigao no B_1 (B_0, B_1)
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Modelo PPP CNH sem restricadono B_1(B_0,B_1)
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Modelo PPP EUR sem restricgadono B_1(B_0,B_1)
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Modelo PPP GBP sem restricaiono B_1 (B_0, B_1)
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Modelo PPP JPY sem restricaiono B_1 (B_0, B_1)
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Modelo PPP ZAR sem restrigao no B_1 (B_0, B_1)
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Modelo Alternativo AUD
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Modelo Alternativo BRL
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BRL/USD - VIX Index
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Modelo Alternativo CNH
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Modelo Alternativo EUR
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EUR/USD - VIX Index
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Modelo Alternativo GBP
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Modelo Alternativo JPY
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Modelo Alternativo ZAR
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