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Resumo

Pacheco, Thiago Alfred de Souza; Gongalves, Fernando Machado.
Convergéncia Nao-Linear para o Cambio de Equilibrio: Uma Aplicacao
do Modelo ESTAR. Rio de Janeiro, 2017. 43p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Desde o século XVI, j& existia a idéia de que o poder de compra deveria
influenciar no valor de cada moeda. A fim de se entender as relagdes entre cambio
e inflacdo, modelos autoregressivos lineares sempre apresentaram dificuldades para
superar 0 passeio aleatério. Possiveis friccdes em operacdes cambiais podem
dificultar a arbitragem préxima do cadmbio de equilibrio considerado pelos agentes
financeiros. A medida em que se distancia do valor considerado justo, a
convergéncia se torna mais intensa, pois 0s custos ja ndo seriam uma parcela téo
relevante para o lucro potencial da operacdo. No modelo ndo-linear proposto, ha
dois regimes diferentes: um proximo do equilibrio (comportamento de passeio
aleatdrio) e um comportamento longe dele ocorrendo simultaneamente, mas com
pesos variaveis. A depender do nivel do cambio em relagdo ao equilibrio, um
regime ganha mais peso e outro perde relevancia. Essa tese tem o objetivo de avaliar
o carater preditivo do movimento cambiais. O modelo ndo-linear ESTAR é usado
para montar cestas de moedas a serem compradas e vendidas e o retorno advindo
de oscilagBes cambiais é computado. Por fim, incorporamos os efeitos de juros ao
modelo para montar portfolios de moedas a fim de simular o retorno de um
investimento usando essa estratégia. Para as cestas de moedas, 0 modelo gerou bons
retornos e baixos riscos, tanto em termos de desvio padrdo quanto em termos de
drawdown. Tal caracteristica foi observada no modelo in-sample e no out-of-sample
0 que indica um forte carater preditivo. Levando em conta o efeito dos juros, 0s
portfélios com menos moedas apresentaram retornos positivos, porém essa
vantagem ¢é perdida ao se aumentar a quantidade de moedas.

Palavras-chave
Cambio real; Paridade do Poder de Compra; Exponential Smooth Transition

Autoregressive Model.
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Abstract

Pacheco, Thiago Alfred de Souza; Gongalves, Fernando Machado (Advisor).

Nonlinear Convergence to Equilibrium Exchange Rate: An Application

of the ESTAR Model. Rio de Janeiro, 2017. 43p. Dissertacdo de Mestrado —

Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de

Janeiro

Since the sixteenth century, there was already the idea that purchasing power
should influence the value of each currency. In order to understand the relationship
between exchange rate and inflation, linear autoregressive models always presented
difficulties to beat the random walk. Possible frictions in foreign exchange
operations may hinder arbitrage close to the equilibrium exchange rate considered
by financial agents. As the exchange rate distances itself from the value considered
fair, the convergence becomes more intense, because the costs would no longer be
so relevant to the potential profit of the operation. In the proposed nonlinear model,
there are two different regimes: one near equilibrium (random walk behavior) and
one behavior away from it occurring simultaneously, but with variable weights. For
different levels of the exchange rate relative to the equilibrium, one regime gains
more weight and the other loses relevance. This thesis aims to evaluate the
predictive nature of the exchange rate movement. The nonlinear model ESTAR is
used to create baskets of currencies to be bought and sold and the aggregate return
based on exchange rate movements is computed. Finally, we consider the interest
rate effects on the model to set up currencies portfolios in order to simulate the
return on an investment using this strategy. For the baskets of currencies, the model
generated good returns and low risks, based on both standard deviation and
drawdown. This characteristic was observed in the in-sample model and in the out-
of-sample model, which indicates a strong predictive power. Considering the
interest effect, portfolios with fewer currencies showed positive returns, but this
advantage is lost by increasing the number of currencies.

Keywords
Real Exchange Rate; Purchase Power Parity; Exponential Smooth Transition

Autoregressive Model.
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1
Introducao

O valor intrinseco de moedas, por estar presente no cotidiano de grande parte
das pessoas, € um assunto recorrente na economia. Para sua analise, modelos
lineares sdo comumente usados, mas sempre tiveram dificuldades de bater o passeio
aleatdrio em suas previsdes de movimentos. Usando conceitos de paridade do poder
de compra, essa tese analisa o carater preditivo do modelo Exponential Smooth
Transition Autoregressive (ESTAR) para movimentos cambiais. Com esse modelo,
usamos conceitos da paridade do poder de compra para simular o retorno de cestas
de moedas formadas a partir de indicacbes de fortes valorizagbes ou

desvalorizacOes e analisamos o seu carater preditivo a partir do resultado gerado.

1.1.
Paridade do poder de compra (PPC) e lei do prec¢o unico (LPU)

Ideia inicialmente concebida por estudiosos em Salamanca no século XVI, a
teoria da paridade do poder de compra (PPC) propde que precos de bens iguais em
paises diferentes devem ser 0s mesmos apds a conversdo para a mesma moeda. A
razdo basica para isto é que surgem oportunidades de arbitragem na presenca de
diferencas de precos, 0 que provoca a convergéncia de pregos em uma gama
suficientemente grande de produtos, o que gera uma alta correlagdo nos precos
agregados.

A paridade do poder de compra é aplicada em varias situac@es: escolha da
taxa de cAmbio inicial de um novo pais independente; previses de médio e longo
prazo de taxa de cambio real; comparacdes internacionais de renda ajustadas pela
diferenca de precos. Para essa andlise, o conceito de lei do preco Unico (LPU)
auxilia no entendimento da dinamica do processo de convergéncia. Segundo esta
lei, 0 mesmo bem vendido em diferentes paises, ao ser convertido para uma mesma
moeda, deve ter 0 mesmo preco. Tal comportamento se deve ao fato de que
divergéncias de preco permitiriam que agentes comprassem um bem no pais em que
ele fosse mais barato e 0 vendesse no mais caro sem risco.

A partir dos resultados expostos na Tabela 1 e na Tabela 2 abaixo chegamos
a conclusfes opostas quanto a validade da LPU. Para algumas commaodities muito

comercializadas, a lei vale com pequena margem de erro como ilustra a Tabela 1
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para o ouro. Poréem, ao analisar os precos do Big Mac, um produto homogéneo
presente em muitos paises, vemos que ha grande disparidade de precos entre paises,

mesmo quando denominados na mesma moeda, o que fere a lei do preco Unico.

Preco em ddlares de

Mercado
uma onga-troy de ouro
Chicago Mercantile Exchange (CME) 1,253.90
Intercontinental Exchange (ICE) 1,253.90
Borsa Istambul (BIST) 1,255.60
Pakistan Mercantile Exchange (PMX) 1,245.50
Jakarta Futures Exchange [JFX) 1,251.35

Tabela 1 - Prego do ouro entre os paises (fonte: Bloomberg, Fev. 28, 2017).

Paises Preco de um Big Mac (em dolar)
Estados Unidos 5.06
Canada 4.51
Brasil 5.12
México 2.23
Argentina 3.47
Suica 6.35
Dinamarca 4,22
Suécia 5.23
Zona do Euro 4.06
Reino Unido 3.73
Russia 2.15
Coréia do Sul 3.68
Australia 4.28
lapéo 3.26
Tailandia 3.35
China 2.83

Tabela 2 - indice Big Mac para diferentes paises (fonte: The Economist, jan, 2017).

O exemplo do Big Mac ajuda a demonstrar as dificuldades de ajuste da
diferenca de precos com o que aparenta ser uma arbitragem entre paises. Com o
preco do sanduiche a 2.23 ddlares no México e 5.06 dolares nos Estados Unidos,
um lucro sem riscos poderia ser gerado ao se comprar o produto mexicano e vende-
lo nos restaurantes americanos. Esse processo passa por uma compra de peso

mexicano, o0 que gera pressdes cambiais para que ele se valorize até o ponto em que
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0S precos se igualem. H& varios fatores que atuam para a presenca dessa
discrepancia como custos de transporte, impostos, intervencdo estatal,
competitividade entre empresas e custos de servigcos ndo transacionaveis (salarios
por exemplo).

Nossa énfase neste trabalho é na ndo-linearidade do ajuste do cambio real
em direcdo ao equilibrio. Como veremos, esta ndo-linearidade pode ser justificada

pela presenca dessas friccdes comerciais.

1.2.
Paridade do poder de compra absoluta e relativa

Apesar da comparagdo dos precos de ouro e do Big Mac gerarem conclusées
interessantes, uma analise mais pratica do problema exige uma abordagem mais
abrangente considerando uma gama maior de produtos e seus diferentes precos
entre paises. Com a finalidade de se achar uma taxa de cambio coerente, surgiu a
proposta de se comparar uma mesma cesta de produtos em diferentes regides e
converté-la para uma mesma moeda. Caso essa cesta custasse mais em um pais,
haveria um incentivo para importacdo de produtos e, em paises mais baratos, para
exportacdo. Dessa maneira, 0 cambio tenderia a manter essa relacdo equilibrada

conforme 0s somatorios da seguinte equacao:

LP;=EXYP; (1)

Pi = preco do bem i na moeda doméstica

Pi" = preco do bem i na moeda estrangeira

E = taxa de cambio definida como o valor de uma unidade de moeda estrangeira
expressa em moeda local

Onde as somas representam indices de pregos de cestas de consumo.

Um questionamento fundamental surge com tal proposta: qual indice é usado
para esse tipo de comparacdo? Paises diferentes possuem produtos diferentes e com
diferentes pesos. Além disso, ao longo do tempo, preferéncias de consumo pode
mudar, o que alteraria os pesos dos produtos na cesta. Finalmente, os indices de
precos de consumidores podem ter sido construidos a partir de datas diferentes para
diferentes paises e, assim, ndo ha indica¢des de quao grande é o desvio da PPC para
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0 ano base de cada um. Além da dificuldade de se criar um indice, a presenca de
taxas e tarifas € outro fator que prejudica o uso da PPC absoluta, pois encarece o
comercio de produtos permitindo uma margem para diferenca de precos.

Para contornar o impacto de fatores que provocam desvios sistematicos da
PPC, como taxas e tarifas, podemos usar o conceito de PPC relativa, segundo o qual
a variacédo de precos de um pais € igual a variacdo de precos de outro pais ajustada
para a variacdo cambial. Em termos algébricos, a PPC relativa pode ser escrita

como.

2Py _ _E: X P} (2)
YXPi-1  E-1XPy 4

Pit = preco do bem i na moeda domeéstica no instante t
Pit" = preco do bem i na moeda estrangeira no instante t
E: = taxa de cdmbio definida como o valor de uma unidade de moeda estrangeira

expressa em moeda local no instante t

Embora as demais limitages do conceito de PPC ndo possam ser enderecadas
pelo conceito de PPC relativa, isto ndo impediu que a literatura econdmica seguisse
utilizando o conceito. Como menciona Krugman (1976): “Sob a pele de qualquer
economista internacional estda uma crenca profundamente enraizada em alguma

variante da teoria PPC para a taxa de cambio.”.

1.3.
Enigmas da paridade do poder de compra

A figura 1 abaixo mostra a evolucdo do logaritmo do cdmbio real entre a
moeda do Brasil (Real) e a moeda dos Estados Unidos (Délar americano), bem
como de suas duas componentes: (1) o logaritmo do cambio nominal entre o Délar
e o Real e (2) o diferencial do logaritmo dos precos nos Estados Unidos e no Brasil.
Apesar do grafico parecer consistente com a reversdo a media necessaria para a
validade do PPC, ele também evidencia dois puzzles ou enigmas relacionados a
PPC, discutidos por Rogoff (1996) entre outros.
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Figura 1 - Gréafico a evolucao historica da inflagdo, do cdmbio nominal e real de USDBRL.

Caso a PPC induzisse a exploracdo de oportunidades de arbitragem, o grafico
da taxa de cambio real teria um formato diferente do que foi apresentado na Figura
1. Em particular, duas caracteristicas desse comportamento andmalo de sua série
(conhecidas como puzzles) se destacam: uma maior volatilidade quando comparada
com a série de inflacdo e a lentiddo na reversdo a média.

A série de cambio real oscila com maior intensidade que a inflacdo sugerindo
que ha outros fatores que podem influencia-la. Dessa maneira, o primeiro puzzle
indica que a operacdo de arbitragem dos produtos nao define o nivel de cdmbio no
curto prazo, sendo uma violagéo da PPC.

Mesmo com essas oscilagdes no curto prazo apresentadas pelo primeiro
puzzle, esperava-se uma reversdao a média mais rapida. A analise das séries de
cambio costuma indicar uma taxa de convergéncia a valores proximos de 15% ao
ano, o que resulta em tempos de meia vida superiores a trés anos. Esse segundo
puzzle também aponta para uma menor relevancia da inflagdo para a definicdo do
nivel do cdmbio, o que também seria uma violagédo a PPC.

A dificuldade dos agentes financeiros para atuar nessas discrepancias de
precos entre paises pode ser explicada pelas friccdes dos processos de comércio
entre eles. Custos de transporte podem gerar uma banda de oscilagdo em que a
transacdo deixa de ser rentavel. Uma estimativa bruta do frete internacional pode
ser obtida no Direction of Trade Statistics (dez. 1994) do Fundo Monetério
Internacional (FMI). Em média, os custos correspondem a 10% do valor, tendo

grandes variacGes na amostra. Outro fator é que bens comercializados possuem
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componentes que ndo podem ser transacionados internacionalmente como salarios,
aluguéis, impostos e seguros, como discutimos acima para o caso do Big Mac.

Além disso, ha barreiras que ndo envolvem custos como requerimentos muito
exigentes para importacfes de comida ou embargos por motivacBes politicas.
Algumas classes de bens possuem caracteristicas muito especificas que dificultam
muito ou impedem a arbitragem como a de automoveis e eletrénicos, pois possuem
padrdes nacionais que ndo sdo produzidos da mesma maneira em outros paises.

Essas barreiras poderiam indicar que a discrepancia de pregos ndo atue de
modo relevante no cadmbio. Muitos estudos indicam que desvios da paridade do
poder de compra nas series temporais parecem ter um comportamento nao
estacionario, o que implicaria que ndo ha uma tendéncia de equilibrio de longo
prazo na direcdo da PPC (e.g. Froot e Rogoff, 1996; Rogoff, 1996; Taylor, 1995).
Tal resultado aponta que, mesmo com grandes disparidades nos pregos, 0s agentes
econdmicos ndo atuariam para corrigir o cambio.

Uma possivel explicacdo para o resultado é o baixo poder estatistico dos
testes, dado que a amostra de cadmbio flutuante comega em 1973 (Frankel, 1986,
1990; Lothian e Taylor, 1997). Tentando corrigir esse problema, a partir da
expansdo da amostra (aumentando a janela temporal e/ou a partir de um painel com
varias moedas), outros estudos (por exemplo, Cheung e Lai, 1993a; Diebold et al.,
1991; Lothian e Taylor, 1996; Frankel e Rose, 1996; Wu, 1996; Flood e Taylor,
1996; Papell, 1998; Taylor e Sarno, 1998) encontraram evidéncia de uma reversao
a taxa de cambio real de equilibrio.

Apesar de essas expansdes trazerem um resultado favoravel a PPC, alguns
problemas surgem com elas. Nem todas as moedas possuem uma amostra tdo longa,
podendo indicar a presenca de um viés de sobrevivéncia entre as séries. Uma série
longa demais também pode ser inapropriada, pois 0 comportamento da reversao
pode ir mudando ao longo do tempo ou por diferentes regimes do cambio nominal.
Taylor, Peel e Sarno (2001) fizeram um teste em painel com quatro moedas que
rejeitava a hipotese nula de raiz unitaria para um modelo linear. A nega¢do da
hipo6tese nula em painéis indica apenas que ndo ha como negar que todas as moedas
ao mesmo tempo possuam raiz unitaria e ndo individualmente.

Devido a custos de transacdo, muitos estudos observam desvios da lei do
preco Unico apresentando comportamentos ndo lineares para a taxa de cambio real

(por exemplo, Cassel, 1922; Heckscher, 1916; Officer, 1982; Benninga e
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Protopapadakis, 1988; Williams e Wright, 1991; Dumas, 1992; Sercu et al., 1995;
O'Connell, 1997; Ohanian e Stockman, 1997). Em grande parte desses modelos, 0s
chamados custos “iceberg” de transporte (analogia com a parte do bem que
“derrete” no processo de transporte de um pais para o outro) geram uma banda em
que 0s custos superam os possiveis ganhos de uma arbitragem do desvio dos precos.
Dessa maneira, o cambio real poderia oscilar dentro desses limites (ou thresholds)
gerados, possuindo limites superiores e inferiores dependentes da caracteristica de
cada uma das transacgdes. Estudos mais recentes apontam que essas bandas podem
ser consequéncias de niveis de exigéncia de prémio de risco gerado pela tendéncia
do mercado de esperar disparidades suficientemente grandes de precos para atuar
na arbitragem do cambio (Dumas, 1992; e Dixit, 1989; Krugman, 1989).

Explorando a ideia de thresholds, O'Connell e Wei (1997) prop6em um
modelo com 2 pares de bandas em volta do que seria considerado o cdmbio justo.
Assim que a taxa de cambio atinge alguma das bandas mais externas (seja na
direcdo de valorizacdo ou desvalorizacdo), agentes econdémicos atuam trazendo
para a banda interna mais proxima. A intuicdo desse modelo é a de que os agentes
esperam para que haja uma margem alta de desequilibrio para iniciar a operacao de
reversdo a media e param somente quando os custos de futuras novas operac6esda
operacdo superam 0s ganhos, pois outros investidores ndo buscariam mais entrar
nesse investimento. Com o custo mais alto dentro dessa banda, o cdmbio segue
oscilando fora da paridade prevista, pois ndo valeria mais a pena comprar a moeda
desvalorizada.

Nos modelos descritos acima, o ponto de entrada dos agentes econdmicos de
cambio é definido, ou seja, a convergéncia s6 ocorre se 0 desvio passar de um certo
ponto. Num contexto mais realista, o poder de compra de diversos produtos exerce
pressdes cambiais por uma série de desvios de precos de bens diferentes. A um certo
nivel de caAmbio, pode valer a pena exportar um tipo de produto e ndo outros e, a
medida que o cambio se desvaloriza, mais produtos tornam-se atraentes para
exportacdo, acelerando assim a tendéncia de reversdo a media. Com esse tipo de
comportamento, um ponto fixo ndo seria a forma mais verossimil de explicar a
convergéncia em direcdo a PPC e uma forma mais gradual poderia melhorar os
resultados dos modelos.

Nesta dissertacdo utilizamos modelos néo lineares considerando esse carater

gradual da convergéncia a média. Para tanto, é feita uma andlise sobre as séries de
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cambio de paises desenvolvidos e emergentes e verificamos se 0 modelo proposto
é aderente a realidade.
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Modelos de reversao a média

A taxa de cambio real usada no modelo, expressa em logaritimo, € definida

como.

q: = St — Pt + Dt (3)

Onde st é 0 logaritmo da taxa de cAmbio nominal (preco doméstico de moeda
estrangeira), p; € o logaritmo do indice de precos doméstico e p; € o logaritmo do
indice de pregos americano, todos no instante t. Com essa definicdo, a taxa de

cambio real pode ser interpretada como o desvio da paridade do poder de compra.

2.1.
Base de dados

Para utilizar a definicdo de cdmbio real da equagao (3), coletamos o cambio
nominal e a taxa de inflacdo para 30 paises. Para o teste dos modelos, utilizamos a
base de dados da Bloomberg para as séries de cambio e para grande parte das séries
de inflagdo. As séries de inflagdo de China, India e Pol6nia sdo do site Worldwide
Inflation Data (www.inflation.eu) e a da Indonésia é do site do FMI (www.imf.org).
As séries de inflacdo ainda podem ser dessazonalizados ou ndo. As series
sazonalizadas foram dessazonalizadas usando o software Eviews pelo método
Census X-12 aditivo. As series foram consideradas até setembro de 2016. Os
identificadores das séries obtidas da Bloomberg, assim como seu formato, inicio de

série e se é sazonalizado (SA) ou ndo (NSA) segue indicado na Tabela 3.
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Paises Identificador da Moeda Identificador da Inflagdo Ajuste Sazonal Inicio da série
Estados Unidos - CPI INDX Index SA -
Japao JPYUSD Curncy JCPTGEN Index SA Nov-80
Reino Unido GBPUSD Curncy UKRPCHVJ Index NSA Jan-80
Suiga CHFUSD Curncy SZCPIl Index NSA Apr-99
Suécia SEKUSD Curncy SWCPI Index NSA Apr-99
Canada CADUSD Curncy CACPSA Index SA Fev-92
Nova Zeldndia NZDUSD Curncy NZCPCCPI Index NSA Jan-80
Austrélia AUDUSD Curncy AUCCTOTS Index NSA Mar-87
Europa EURUSD Curncy CPALEMU Index NSA Feb-96
Noruega NOKUSD Curncy NOCPI Index NSA Jan-80
Coréia do Sul KRWUSD Curncy KOCPI Index NSA Apr-81
Hong Kong HKDUSD Curncy HKCPI Index NSA Nov-80
Taiwan TWDUSD Curncy TWCPI Index NSA Apr-99
Cingapura SGDUSD Curncy SICPMSA Index SA Feb-90
Israel ILSUSD Curncy ISCPINM Index NSA Nov-80
Indonésia IDRUSD Curncy - NSA Nov-80
india INRUSD Curncy - NSA Nov-80
Malasia MYRUSD Curncy 5486639 Index NSA Jan-71
Filipinas PHPUSD Curncy PHC2MOM Index NSA Apr-81
Tailandia THBUSD Curncy THCPI Index NSA Apr-99
China CNYUSD Curncy - NSA Feb-94
Brasil BRLUSD Curncy BRSAGENI Index SA Jan-92
México MXNUSD Curncy MXCPI Index NSA Jan-80
Chile CLPUSD Curncy CNPINSAI Index NSA Apr-81
Colombia COPUSD Curncy COCPI Index NSA Aug-92
Peru PENUSD Curncy PRCPI Index NSA Jan-80
Africa do Sul ZARUSD Curncy SACPI Index NSA Jan-80
Turquia TRYUSD Curncy TUCPI Index NSA Apr-99
Russia RUBUSD Curncy RUCPNL Index NSA Feb-96
Pol6nia PLNUSD Curncy - NSA Jan-80
Republica Tcheca CZKUSD Curncy CZCPI Index NSA Jan-80
Hungria HUFUSD Curncy HUCPINDX Index NSA Nov-80
Roménia RONUSD Curncy ROCOPMOM Index NSA Jan-80

PUC-RIio- CertificagaoDigital N° 1513663/CA

Tabela 3 - Tabela com as caracteristicas das séries usadas como cambio nominal e taxa de inflagao

2.2.
Evidéncias de raiz unitaria em modelos lineares

Conforme discutido na sec¢do 1.5.1, o uso de modelos lineares pode apresentar
problemas devido a um comportamento ndo estacionario. Usando as series do banco
de dados que foi montado, podemos analisar a presenca de raizes unitarias a partir

do teste de Dickey-Fuller:
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q Qe Aq A%q
Estaistica t Prob.  Estaisticat Prob.  Estaisticat Prob.  Estaisticat
Reino Unido -1.978 0.046 -3.194 0.087 -17.353 0.000 -11.774 0.000
Suécia -0.251 0.595 -2.357 0.402 -19.871 0.000 -12.685 0.000
Noruega -1.305 0.177 -2.278 0.445 -21.106 0.000 -14.531 0.000
Suiga -0.058 0.663 -3.280 0.071 -23.359 0.000 -13.720 0.000
Japao -0.294 0.580 -2.228 0.473 -21.881 0.000 -14.132 0.000
Canada -0.704 0.411 -2.056 0.568 -18.667 0.000 -10.228 0.000
Australia 0.963 0.911 -2.842 0.183 -23.238 0.000 -14.103 0.000
Nova Zelandia 1.075 0.927 -2.779 0.206 -23.251 0.000 -14.478 0.000
Turquia -1.720 0.081 -2.478 0.339 -15.945 0.000 -13.514 0.000
México -3.949 0.000 -3.941 0.011 -20.556 0.000 -15.250 0.000
Brasil -1.689 0.086 -1.875 0.665 -18.156 0.000 -15.149 0.000
Colémbia -1.212 0.206 -1.751 0.725 -13.751 0.000 -11.477 0.000
Africa do Sul -0.559 0.475 -2.579 0.290 -19.797 0.000 -14.159 0.000
Roménia -0.150 0.631 -0.933 0.949 -14.579 0.000 -12.195 0.000
Hungria -0.721 0.404 -1.226 0.902 -15.199 0.000 -11.541 0.000
Republica Tcheca -0.100 0.648 -1.266 0.894 -16.489 0.000 -12.887 0.000
Polonia -1.128 0.236 -1.505 0.825 -13.943 0.000 -11.910 0.000
Russia -1.599 0.104 -2.002 0.597 -11.329 0.000 -12.965 0.000
Chile -0.514 0.494 -3.102 0.107 -20.299 0.000 -15.719 0.000
China 1.297 0.951 -1.601 0.790 -9.403 0.000 -10.322 0.000
Tailandia -0.500 0.499 -2.168 0.506 -18.760 0.000 -16.787 0.000
Filipinas -1.029 0.273 -1.256 0.896 -15.099 0.000 -12.474 0.000
Malasia -0.179 0.622 -2.625 0.269 -20.620 0.000 -13.100 0.000
india -0.832 0.355 -3.007 0.132 -17.534 0.000 -12.393 0.000
Indonesia -1.880 0.057 -2.655 0.256 -14.087 0.000 -12.680 0.000
Israel -2.287 0.022 -2.213 0.480 -13.983 0.000 -13.184 0.000
Cingapura -1.178 0.218 -1.248 0.898 -17.803 0.000 -15.376 0.000
Taiwan -1.178 0.218 -1.248 0.898 -17.803 0.000 -15.376 0.000
Hong Kong -1.908 0.054 -2.090 0.549 -2.682 0.007 -13.784 0.000
Coréia do Sul -1.875 0.058 -2.609 0.277 -19.312 0.000 -13.868 0.000
Zona do euro -0.855 0.345 -1.861 0.672 -15.714 0.000 -12.526 0.000

Tabela 4 - Teste de Dickey Fuller

Nota: Teste cuja hip6tese nula é a presenca de raiz unitaria; Foram feitas 4 analises das séries de cadmbio real:
1) com a série g que denota o nivel em log da taxa real de cadmbio; 2) com a série g, semelhante a andlise 1,
mas incluindo uma tendéncia e uma constante a equacéao do teste; 3) com a série Ag, que denota a primeira
diferenca da série de cAmbio real; 4) com a série A%q, que denota a segunda diferenca da série de cAmbio real.
O valor critico com um nivel de significancia de 5% ¢ 3.430 caso haja tenéncia linear e constante e 1.942 caso

ndo haja tendéncia ou constante.

A Tabela 4 mostra que ndo podemos rejeitar a hipotese nula de presenca de
raiz unitéria para o nivel de cdmbio com ou sem tendéncia considerando 5% de
significancia para quase nenhum dos paises da lista. Por outro lado, a mesma analise
sendo feita em primeiras e segundas diferencas (estatistica t das colunas Aq e A?(Q)
indica um comportamento estacionario. Considerando esses resultados, as séries
parecem indicar que as taxas de cAmbio reais seguem um processo de raiz unitaria

de ordem 1. Com essa conclusao, temos que a taxa de cambio varia independente
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de seu nivel violando a teoria de convergéncia de longo prazo da paridade do poder
de compra. Para tentar incorporar possiveis friccdes ao modelo que indiquem
erroneamente a presenca de raiz unitaria de ordem 1, usaremos um modelo nédo

linear.

2.3.
Modelo exponential smooth transition autoregressive (ESTAR)

Convencionalmente, testes de raiz unitaria costumam ser feitos em cima de
uma série autoregressiva. Tal metodologia implica uma taxa de reversdo a média
constante independente do tamanho dos desvios. Conforme observado
anteriormente, custos de transacdo podem prejudicar essa andlise, pois quanto
maiores 0s custos, maiores as bandas em que a arbitragem cambial ndo atua. Dessa
maneira, a série poderia apresentar um comportamento ndo estacionario dentro da
banda em que custos de transacdo impedem arbitragem, mas com reversdo quando
ha desvios suficientemente grandes em relacéo ao nivel de PPC.

Para capturar esse possivel ndo linearidade, usaremos o modelo de smooth
transition autoregressive (STAR). Nele, quanto maior o desvio, maior o efeito de

reversdo a média. O modelo pode ser escrito da seguinte maneira:

(4. — 1] = 32, Bjlae—; — 1] + |20y Bj[qc—; — ]| @[6: qa — ] + 2 ()

Onde {q,} é um processo estacionario e ergédico, ,~iid(0,02), e (8,u) €
{R* x R}, onde R denota (—oo, ) e R*a linha real positiva (0, ). A funcdo
®[0; q,—q — 1] representa uma funcédo de transicdo entre dois e determina o grau
de reversdo a média. O parametro 6 determina a intensidade da reversdo a média da
funcdo ®. O parametro u representa o nivel de cambio real de equilibrio e p
representa a ordem de autorregressividade do processo.

Existem muitasclasses de modelos ndo lineares e para as simulagfes desse
estudo, usaremos um caso especifico do STAR, o exponential STAR, ou ESTAR,

em que a funcéo de transicdo @ é dada por:
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@[0;q,_q — p] = 1 — exp[—0%(q,_q — 1)*] (5)

Variando os valores de 6, vemos que ®(0) =0 e que d)(gim 9) = 1.

Portanto, com @ = 0 temos:
[q: — u] :Z;’=1Bj[‘h—j_ﬂ] (6)

Com alim 6, temos:

[q: — n] = ?:1(31 +B;)ae-; — 1l (7)

Tais propriedades sdo Uteis, pois permitem diferentes velocidades de reverséo
a média, transicdo suave entre 0s regimes e ajustes simétricos da taxa de cambio
real para desvios acima ou abaixo do nivel de equilibrio. Seguindo esse modelo,
Taylor, Peel e Sarno (2001) obtém a funcdo & para a transi¢ao entre dois regimes:
0 da equacdo (6), correspondente ao comportamento proximo do cambio de
equilibrio, onde a reversdo a média é menos acentuada; e o da equacdo (7),
correspondente ao comportamento mais distante do equilibrio, onde a reversao a
média é mais rapida.

Ainda na familia dos modelos STAR, Granger e Terasvirta (1993) usaram o
logistic STAR (LSTAR) para testar a presenca de raizes unitarias. Por apresentar
um comportamento assimétrico, consideramos 0 modelo LSTAR menos adequado,
para nossos objetivos, do que o modelo ESTAR. Para a andlise de quantas
defasagens serdo usadas no modelo, foram utilizados os resultados de todos os auto-
correlogramas de todas as moedas da nossa amostra. Os resultados sdo mostrados
no apéndice Il. Em todos os casos, a correlacdo parcial mostra que a primeira
defasagem apresenta uma relevancia muito maior para o modelo que as defasagens
seguintes. De fato, em praticamente todos os casos, as defasagens de ordem superior
a 1 ndo chegam nem ao nivel critico de 5% representado pelo tracejado nos graficos

do anexo. Com esse resultado, reparametrizamos o ESTAR da seguinte forma:
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a,—n=8la,,—n|+8la,_, - n]{1-exp[—0*(q,y1 —wW?*}+&  (8)

Com a equacéo acima, temos 4 parametros que teriam que ser estimados: L,
0, B1 e P1". Da maneira como esta exposta a equacdo (8), podemos interpretar que
ela representa dois comportamentos distintos: o de regides proximas do equilibrio
e o de regides distantes do equilibrio. Conforme se aumenta a distancia em relacéo
ao equilibrio, a expressdo se afasta suavemente do primeiro comportamento e se

aproxima do segundo.

Para manter a analogia com as estimativas de convergéncia para o cambio

real em modelos lineares, consideraremos o caso particular da equacdo (8) em que

Bi=1e pi=-1L:

[q: — 1] = [q,—1 — u] exp [—92(qt_1 - ﬂ)z] + £ (9)

Neste modelo, o coeficiente autoregressivo ndo é constante, como no modelo
linear, e é dado por exp[—62%(q,_; — n)?]. Esta expressio é uma funcdo
decrescence no desvio entre o cambio e o equilibrio, q;_; — u, de modo que quanto
maior for tal desvio mais 0 processo se afasta de um passeio aleatério. Apenas
quando o cambio esta no equilibrio (q;—; = p), 0 processo se equipara a um passeio

aleatorio.

2.4.
Tempo de meia vida em modelos lineares e ndo lineares

A fim de analisar o tempo de convergéncia do cambio ao equilibrio, temos a

seguinte equacao para um modelo linear:

[q: — 1]l = Bilqe—1 — 1] + &
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Estimando f;, podemos calcular o tempo de meia vida previsto no modelo:

g —n1* 1
—_] =pi=5
qe—r — U 2
Explicitando o tempo de meia vida:
In2
~ B, (9)

Conforme discutido na se¢do 2.1, ha evidéncias de raiz unitaria considerando
esse modelo linear em todas as moedas consideradas. Com valores de 3; proximos
de 1, temos que os tempos de meia vida assumem valores muito altos. Para tentar
explicar essa caracteristica (um puzzle da PPC), o modelo ESTAR considera
velocidades de convergéncia diferentes dependendo da distanciado cambio para o
equilibrio.

Considerando o modelo ndo-linear proposto, temos a seguinte equacgéo:

qe — 1
—— — = exp[—0%(qe—1 — )?*] = B
qe—r — 1
qt—ll]f ) o 1

——| = |exp[-0°(qr-1 — W7l =5
P lexp qe-1 = ?1] =3

Explicitando o tempo de meia vida:

In2

T=—-5——
0%(qs—1—-m)?

(10)

Com a equacgéo (11), vimos que esse modelo prevé que o tempo de meia vida
¢ inversamente proporcional ao quadrado dos desvios da média e a sua
sensibilidade. Com isso, o puzzle do tempo de convergéncia elevado seria

decorréncia, na realidade, de desvios pequenos em relacéo ao equilibrio.
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Resultados

3.1
Estimacé&o dos parametros

Desvio Padrdo Média Theta
Janela Completa Até 2005 Variagdo Janela Completa Até 2005 Variagdo (%)
Reino Unido 3.7% 0.03 0.03 0.00 14.52 13.81 -5%
Suécia 8.0% 0.16 0.17 0.00 1.27 1.14 -10%
Noruega 5.7% 0.08 0.09 0.00 3.39 3.51 3%
Alemanha 5.7% 0.12 0.12 0.00 3.62 3.42 -6%
Suica 9.4% -0.24 -0.22 0.01 0.90 1.05 17%
Japdo 12.1% -0.28 -0.29 0.00 0.41 0.39 -5%
Canada 5.7% 0.08 0.10 0.02 3.20 6.26 96%
Australia 16.1% -0.69 -0.64 0.05 0.02 0.03 38%
Nova Zelandia 19.5% -0.51 -0.74 -0.23 0.07 0.02 -75%
Turquia 10.0% -0.01 0.00 0.01 1.20 1.33 11%
México 10.2% 0.04 0.04 0.00 4.18 4.18 0%
Brasil 11.7% 0.00 0.00 0.00 0.71 0.79 11%
Colémbia 8.8% 0.05 0.11 0.05 1.07 3.58 234%
Africa do Sul 9.4% 0.19 0.03 -0.16 0.75 0.14 -82%
Roménia 10.3% -0.16 -0.12 0.04 0.85 2.14 152%
Hungria 10.0% -0.08 -0.06 0.02 0.93 1.48 58%
Republica Tcheca 11.8% -0.20 -0.14 0.07 0.71 2.71 282%
Pol6nia 7.9% -0.15 -0.11 0.04 1.72 10.75 523%
Russia 13.8% 0.00 -0.14 -0.14 0.15 0.09 -38%
Chile 10.7% 0.24 0.25 0.00 1.26 1.22 -3%
China 6.0% 0.00 9.81 9.81 0.04 0.00 -95%
Tailandia 7.8% 0.15 0.15 0.00 2.83 2.73 -4%
Filipinas 7.7% 0.05 0.05 0.00 1.00 0.86 -13%
Malasia 8.7% 0.05 0.05 0.00 0.27 0.25 -7%
india 6.3% 0.09 0.26 0.18 2.39 0.30 -88%
Indonesia 11.3% 0.13 0.13 0.00 1.24 1.26 2%
Israel 5.0% 0.01 0.01 0.00 16.07 16.97 6%
Cingapura 5.4% 0.00 -0.02 -0.02 0.88 0.64 -27%
Taiwan 6.6% -0.03 -0.03 0.00 1.64 1.66 1%
Hong Kong 7.3% 0.00 -0.03 -0.03 0.27 0.28 2%
Coréia do Sul 6.2% 0.05 0.05 0.00 5.15 4.20 -18%
Zona do Euro 5.9% 0.09 0.10 0.01 3.08 4.92 60%

Tabela 5 - Tabela com os parametros estimados com o modelo ESTAR considerando a janela total
e a janela até 2005 e suas diferengas entre essas janelas

A partir das séries de taxas de cambio reais, geramos a regressao da equacgéo
(9) utilizando duas janelas diferentes obtendo os paramentros p (cambio real de
equilibrio) e 0 (sensibilidade a variagdes do equilibrio). As moedas na amostra tém
séries historicas de tamanhos distintos, como exposto no apéndice 1. As estimacdes
foram feitas em duas janelas: a primeira janela vai até setembro de 2016, enquanto
a segunda janelavai até dezembro de 2005. H& duas razdes para essa quebra: a
primeira é testar a robustez dos parametros encontrados, pois caso 0s parametros
mudem muito entre as duas janelas, ha uma indicacdo de que a sensibilidade do

cambio para oscilacbes da média varia com o tempo; a segunda razdo é que
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utilizaremos os parametros estimados com dados até dezembro de 2005 para 0s
dados dos meses seguintes a data para que a analise do teste também seja feita out-
of-sample.

Com os resultados expostos na Tabela 5, podemos observar que a
sensibilidade para variagdes da média, representada pelo parametro 6, é bastante
distinta entre os paises e, em alguns casos, ao longo do tempo no mesmo pais. Uma
possivel explicacdo para esse fendmeno pode ser a mudanca na abertura comercial
e financeira do pais, o que pode permitir ou restringir a atuacdo de arbitradores.
Uma mudanca na percepcédo de risco dos paises também influenciaria os retornos
exigidos para o investimento cambial.

Para ilustrar o impacto de 6 na dinamica de cambio, podemos analisar como
o coeficiente autoregressivo (resultado da formula exp[—62(q.—, — n)?]) se
comporta com a variagdo do cdmbio em erlacéo ao equilibrio, medido em desvios-

padroes:
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Figura 2 - Gréfico do coeficiente autoregressivo de Israel com a variacdo do cambio em desvios-
padrdes
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Nova Zelandia - Coeficiente autorregressivo
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Figura 3 - Gréafico do coeficiente autoregressivo da Nova Zelandia com a variagdo do cambio em
desvios-padrbes

Em consonéncia com as estimativas apresentadas na Tabela 5, o parametro 6
de Israel € bem maior que o da Nova Zelandia. Pelos graficos, vemos que o
coeficiente autoregressivo do primeiro é mais sensivel a variacdes de cambio, o que
o0 afasta mais do ponto em que apresenta um comportamento de raiz unitaria dada

a mesma oscilagéo.

Israel - Tempo de meia-vida (em anos)
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Desvio-padrao para o cdmbio real de equilibrio

Figura 4 - Gréfico do tempo de meia-vida da Nova Zelandia com a variagdo do cdmbio em
desvios-padrbes
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Nova Zelandia - Tempo de meia-vida (em anos)
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Figura 5 - Gréfico do tempo de meia-vida Israel com a varia¢do do cAmbio em desvios-padrdes

Conforme discutido na secdo 2.3, o coeficiente autorregressivo define a
velocidade estimada de convergéncia do cambio para a média. Quanto menor ele
for, mais rapida a reversdo a media e menor o tempo de meia-vida estimado. Pelas
diferencas no 6 estimado para cada pais, podemos ver pelas Figuras 4 e 5 que 0
tempo de meia-vida muda de ordem de grandeza, chegando a ficar mais de mil

vezes maior na janela considerada.

3.2.
Teste do modelo

3.2.1.
Estimacéo in-sample

A fim de testar a utilidade pratica do modelo, montamos uma cesta de moedas
com todas as 31 moedas da amostra. Com todo esse histérico, montamos 15
portfolios diferentes, e, para cada um, utilizamos um nimero diferente de pares de
moedas com 0s maiores sinais de compra e de venda gerados pela equacao (9). Com

esses sinais mensais, compramos as moedas com 0s maiores sinais de compra e
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vendemos as com 0s maiores sinais de venda e atribuimos pesos iguais para cada
um desses pares de moedas. Cada cesta possui uma quantidade diferente de duplas
de moedas e para comparar o resultado, escolhemos como grupo controle a cesta

com todas as moedas compradas com pesos iguais.

Comparacdo com a média

800%
750%

650%

'\{\'\, \/\“ Ao 7\% o;,: &@' \9;\ o0 9“, 90) o N4 g IQ‘C 3 » 9 >
SN S < N S T S S L O
> y o : ,
,3}\ ,{/\ ¥ \C) ] of 9 ¥ A ~V N \5 S Qb “)\ ,\:') A :\,
Média Cesta 1 Cesta 5 Cesta 10 -Cesta 15 -Cesta 20

Figura 6 - Gréfico dos retornos das cestas de moedas montadas variando a quantidade de moedas.

A Tabela 6 indica que todos os filtros geram cestas com melhores resultados
que o usado como controle. Além de melhores retornos, todos os filtros
apresentaram também menores volatilidades e, como consequéncia, melhores
indices de Sharpe. Apesar do retorno do portfolio com um par de moeda se destacar
no gréafico, foi a carteira com menor retorno ajustado pelo risco, como evidenciado

pelo indice de Sharpe.
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Cesta
Média
Cestal
Cesta 2
Cesta3
Cestad
Cestas
Cesta 6
Cesta7
Cesta 8
Cesta9
Cesta 10
Cesta 11
Cesta 12
Cesta 13
Cesta 14
Cesta 15

Ret. (a.a.)
-0.1%
4.5%
3.2%
2.6%
2.4%
2.3%
2.2%
2.1%
2.1%
2.0%
2.1%
2.1%
2.1%
2.1%
2.1%
2.1%

Maior Drawdown

-22.4%
-39.1%
-18.5%
-20.5%
-13.7%
-10.6%
-8.6%
-7.2%
-7.2%
-7.2%
-7.2%
-7.2%
-7.2%
-7.2%
-7.2%
-7.2%

o(a.a.)
3.1%
7.6%
4.4%
3.6%
3.2%
3.0%
2.9%
2.9%
2.9%
2.9%
2.8%
2.8%
2.8%
2.8%
2.8%
2.8%

Sharpe
-3.4%
60.0%
72.2%
71.6%
74.7%
76.5%
74.1%
74.4%
73.4%
71.8%
73.1%
74.0%
74.0%
73.9%
73.9%
73.8%

31

Tabela 6 - Tabela com os os resultados das cestas de moedas construidas. O indice de cada cesta
indica a quantidade de pares de moedas compradas e vendidas igualmente distribuidas a partir dos

maiores sinais de compra e venda.

3.2.2.

Estimacé&o out-of-sample

Esse modelo anterior teve seus parametros especificados dentro da propria

amostra testada, o que facilita na geracao de bons resultados in-sample. Para testar

se 0 modelo possui uma boa previsdo out-of-sample, estimamos 0s parametros

desde o comeco da janela, em janeiro de 1971, até dezembro de 2005 e os avaliamos

na janela de janeiro de 2006 até setembro de 2016 (apresentados na Tabela 5).
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Comparacdo com a média

Figura 7 - Gréfico dos retornos das cestas de moedas montadas variando a quantidade de moedas —
janela de jan-2006 até set-2016 usando parametros estimados da janela de jan-1971 até dez-2005

Pelos resultados apresentados na Tabela 7 e na Figura 8, podemos ver que 0
modelo proposto continua apresentando retornos superiores a da cesta montada com
a média das moedas, além de apresentar um menor drawdown e menor desvio
padrdo. Comparando com os resultados in-sample, obtivemos resultados ainda
melhores. Essa superioridade de retorno e risco do modelo proposto mostra que ele

apresenta um bom carater preditivo mesmo quando estimado out-of-sample.
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Cesta Ret. (a.a.) Maior Drawdown o(a.a.)

Média 0.0% -11.8% 3.2% 0.1%
Cestal 2.1% -6.3% 2.6% 80.1%
Cesta2 1.1% -5.3% 1.9% 56.1%
Cesta3 0.9% -3.9% 1.5% 59.9%
Cestad 0.8% -2.2% 1.4% 59.7%
Cesta5 1.1% -1.4% 1.2% 90.2%
Cesta 6 1.1% -1.6% 1.2% 87.1%
Cesta7 1.0% -2.2% 1.3% 78.1%
Cesta 8 0.9% -2.4% 1.3% 70.1%
Cesta9 0.9% -2.1% 1.3% 70.9%
Cesta 10 1.0% -1.9% 1.3% 75.7%
Cestall 1.0% -2.0% 1.2% 76.8%
Cesta 12 0.9% -1.9% 1.2% 71.4%
Cesta13 0.8% -1.8% 1.2% 67.7%
Cesta 14 0.8% -1.7% 1.2% 64.8%
Cesta 15 0.8% -1.7% 1.2% 63.9%

Tabela 7 - Tabela com os os resultados das cestas de moedas construidas a partir dos maiores sinais
de compra e venda — janela de jan-2006 até set-2016 usando parametros estimados da janela de jan-
1971 até dez-2005

3.2.3.
Estimacé&o out-of-sample considerando o diferencial de juros

Nas duas se¢des anteriores geramos cestas de moedas para analisar o carater
preditivo do modelo, porém, ao se investir em moedas, o diferencial de juros reais
deve ser levado em consideracdo para obter o retorno real do investimento. Para
podermos testar para um portfélio real, somamos a varia¢do de cambio real prevista
pelo modelo ao diferencial de juros reais. Cabe observar que no momento em que
se definem os sinais somente temos 0s juros nominais disponiveis no mercado e,
em tese, ndo ha como saber quanto serd a inflacdo futura. No entanto, previsdes
com uma janela de um més costumam apresentar bons resultados e, como premissa,
desprezamos os erros de previsdo. Com esses valores em méos, podemos fazer uma
nova ordenacgéo para definir quem séo as moedas com maiores sinais de compra e
0s maiores sinais de venda. Com isso, geramos os portfélios com filtros de
diferentes quantidades de moedas para fazer a mesma andlise anterior, porém os

resultados serdo nominais.
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Comparacdo com a média
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Figura 8: Grafico do retorno do portfélio real montado variando a quantidade de moedas
considerando o diferencial de juros — janela de jan-2006 até set-2016 usando parametros estimados
da janela de jan-1971 até dez-2005

Portfdlio Ret. (a.a.) Maior Drawdown o(a.a.) Sharpe
Média 0.6% -33.7% 7.8% 8.1%
Portfélio 1 4.9% -37.9% 8.1% 60.8%
Portfélio 2 2.9% -30.0% 5.7% 50.8%
Portfdlio 3 1.1% -15.4% 4.3% 25.1%
Portfélio 4 0.5% -16.0% 4.0% 12.6%
Portfélio 5 0.3% -13.5% 3.8% 6.7%
Portfélio 6 0.1% -16.2% 3.7% 1.8%
Portfélio 7 -0.2% -16.9% 3.7% -4.9%
Portfélio 8 -0.3% -18.6% 3.6% -9.6%
Portfélio 9 -0.3% -18.8% 3.6% -9.4%
Portfélio 10 -0.5% -19.4% 3.6% -13.4%
Portfdlio 11 -0.3% -18.5% 3.6% -8.2%
Portfélio 12 -0.2% -16.6% 3.5% -5.7%
Portfdlio 13 -0.3% -16.3% 3.5% -7.3%
Portfélio 14 -0.3% -16.5% 3.5% -8.9%
Portfdlio 15 -0.3% -16.2% 3.5% -8.7%

Tabela 8: Tabela com os os resultados do portfélio real construido a partir dos maiores sinais de
compra e venda — janela de jan-2006 até set-2016 usando parametros estimados da janela de jan-
1971 até dez-2005
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Assim como na analise anterior, portfélios com poucas moedas obtiveram
retornos acima da carteira com todas as moedas iguais. Porém os portfélios com

um ndmero maior de moedas, passou a apresentar retornos negativos.

35
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Conclusao

Para previsdo do cambio, os modelos autoregressivos lineares sempre
apresentaram dificuldades para superar o passeio aleatdério. Uma possivel
explicacdo seria a de que, perto do cAmbio de equilibrio, os custos de operacbes de
arbitragem sao elevados e 0s possiveis retornos de um processo de reversdo a média
tendem a ser mais baixos e ndo compensariam a entrada de especuladores. No
modelo ndo-linear proposto, hd dois regimes: um proximo do equilibrio
(comportamento de passeio aleatorio) e um comportamento longe do equilibrio
ocorrendo simultaneamente, mas com pesos variaveis. A medida em que o valor do
cambio se altera, um regime ganha mais peso e o outro perde relevancia.

Com o uso do modelo ndo-linear ESTAR, obtivemos bons resultados para a
previsdo de movimentos cambiais. Com a cesta de moedas simulada, obtivemos
bons retornos com baixo risco (avaliado tanto em termos de desvios-padrdo quanto
em termos de drawdown) e os resultados persistiram tanto na estimacao in-sample
quanto na out-of-sample. Para um namero menor de pares de moedas conseguimos
simular um portfélio real que apresenta retorno positivo considerando o diferencial
de juros, porém essa vantagem é perdida ao se aumentar a quantidade de moedas.
Tal perda pode indicar que para sinais fracos, em um intervalo onde a distribuicéo
assume um comportamento proximo ao do passeio aleatorio, o diferencial de juros

atua no sentido inverso movimento do cambio.
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Apéndice: Auto-correlograma das moedas

Date: 01/15/17 Time: 14:23

Date: 011517 Time: 14:22

Sample: 1971001 2016012 Africa do sul Sample: 1971M01 2016112 Coldmbia
Included observations: 417 Included observations: 226
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
! 1 ! 1 0972 0872 397.03 0000 Ly E— V) 1 0983 0983 22118 0.000
| — i 2 0942 -0.057 77077 0.000 [y e— g 2 0963 -0.087 43444 0000
| E— i 3 0913 0002 11225 0.000 Ly E— e 3 0943 -0.015 63972 0.000
[ — o 4 0879 -0.096 14497 0.000 Ly E— g 4 0925 0063 83819 0000
[ — a1 5 0.848 0.023 17544 0.000 [ E— i 5 0906 -0.053 10295 0000
) — g 6 0823 0111 20424 0.000 Ly — o G 0.886 -0.040 12132 0.000
Date: 011517 Time: 14:21 Date: 0111517 Time: 14:20 i
Sample: 1971M01 2016M12 Brasil Sample: 1971M01 2016M12 México
Included observations: 297 Included observations: 549
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-5Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
[y S— | /3| 1 0976 0976 28593 0.000 [ — [ | 1 0900 0900 44678 0.000
[ — m 2 0955 0.049 56070 0.000 L — a 2 0830 0109 827.91 0.000
[y — i 3 0934 -0.019 82416 0000 L — | ! 3 0784 0111 11688 0.000
[y E— i 4 0910 -0.075 10749 0.000 [ e— il 4 0745 0048 14767 0.000
[ — i 5 0885 -0.017 13133 0000 [ — il 5 0714 0061 17604 0.000
[y e— i 6 0859 -0.064 15383 0000 = [ 6 0698 0095 2031.8 0.000
Date: 01/15/17 Time: 14:19 Date: 011517 Time: 14:18
Sample: 1971001 2016M12 Turquia Sample: 1971M01 2016M12 Nova Zelandia
Included observations: 399 Included observations: 544
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC ©Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-5tat Prob
1 ] 1 ]| 1 0.992 0.992 39563 0.000 1 ] 1 1] 1 0991 0991 53688 0.000
| [ il 2 0083 -0.062 78519 0.000 [ E— 1 2 0982 0002 10648 0.000
[} — 1 3 0074 0008 1168.8 0.000 [ E— 1 3 0972 -0.005 15839 0.000
[l — 1 4 00966 0008 15467 0.000 [} — 1 4 0963 -0.010 20941 0.000
[} — 1 5 0.957 -0.023 19187 0.000 | E— i 5 0954 0.006 25956 0.000
[ o 6 0.947 -0.066 22840 0.000 [} — I 6 0945 -0.005 3088.6 0.000
Date: 011517 Time: 14:15 Date: 011517 Time: 14:25
Sample: 1971M01 2016M12 Australia Sample: 1971M04 2016M12 Canada
Included observations: 544 Included observations: 297
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1| 1 0989 0989 53504 0.000 [ — |/ 1 0981 0981 28843 0.000
[ — i 2 0978 0004 10594 0.000 [ E— (il 2 0964 0070 56825 0.000
) — 1 3 0867 -0.005 1573.2 0.000 I E— e 3 08947 -0.023 B839.08 0.000
[ — i 4 0957 0002 2076.7 0.000 [ — i 4 0932 0037 11021 0.000
[ — i 5 0946 -0.013 2569.8 0.000 [ — O 5 0912 -0123 13548 0.000
) — 1 6 0835 -0.006 30526 0.000 Ly S— Hnh 6 0894 0030 15986 0.000
Date: 011517 Time: 14:26 Date: 011517 Time: 14:27
Sample: 1971M01 2016M12 Japdo Sample: 1971M01 2016M12 Suica
Included observations: 549 Included observations: 549
Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ e— || 1 0983 0983 533.38 0000 1 ] 1 1| 1 0976 0976 52544 0.000
[ — i 2 0965 -0.044 10481 0.000 [ e— i 2 0951 -0.010 1026.0 0.000
| E— i 3 0,945 -0.061 15426 0000 [ e— 11 3 0926 -0.038 15009 0.000
[ e— i 4 0924 -0.029 20165 0.000 [ — i 4 0900 -0.030 1950.0 0.000
[ — i 5 0903 -0.014 24699 0.000 [ e— i 5 0876 0.039 23765 0.000
| — 1 6 0.883 0018 29042 0000 = K 6 0851 -0.029 2779.9 0.000
Date: 011517 Time: 14:28 Date: 011517 Time: 14:49
Sample: 1971M01 2016M12 Moruega Sample: 1971M01 2016M12 Roménia
Included observations: 453 Included observations: 213
Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ — = 1 0971 0971 430.33 0.000 [y e— |/ 1 0982 0982 20852 0.000
[} e— i 2 0943 -0.020 836.34 0.000 [y E— o 2 0965 -0.021 41045 0.000
| E— g 3 0910 -0.078 12157 0.000 [y e— i 3 0948 0038 60655 0.000
[ e— i 4 0877 -0.029 15688 0.000 [y e— 1 4 0931 -0.043 796.40 0.000
[ — aL 5 0.845 0009 18974 0.000 [y e— o 5 0914 0019 980.42 0.000
| E— 1 6 0.814 0004 22032 0.000 || E— ! 6 0.898 -0.006 11588 0.000
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Date: 011517 Time: 14:29

Date: 011517 Time: 14:29
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Sample: 1971M01 2016M12 Suécia Sample: 1971M01 2016M12 Reino Unido
Included observations: 441 Included observations: 441
Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-3tat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob
) — ") 1 0976 0976 42263 0.000 [ E— " 1 0976 0.976 42263 0.000
[ — i 2 0950 -0.046 82395 0.000 [ — i 2 0.950 -0.046 823.95 0.000
[ — 11 3 0925 0020 12058 0.000 [ — 1 3 0925 0020 12058 0.000
| — o 4 0897 -0102 15652 0.000 [ E— o 4 0897 -0.102 15652 0.000
[ — i 5 0.867 -0.034 1901.9 0.000 [ — i 5 0.867 -0.034 1901.9 0.000
[ — i1 6 0.836 -0.037 22159 0.000 | — i 6 0.836 -0.037 22159 0.000
Date: 011517 Time: 14:31 Date: 011517 Time: 14:32
Sample: 1971M01 2016M12 Zona do Euro Sample: 1971M01 2016M12 Coréia do 5ul
Included observations: 252 Included observations: 429
Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
|| — /1 0974 0974 24206  0.000 [} 1| 1 0.969 0.969 40567 0.000
[ — i1 2 0.948 -0.025 47211 0.000 1| — q 2 0934 -0.084 78348 0.000
[ — i 3 0922 -0.002 £90.71 0.000 [} — i 3 0902 0.031 11365 0.000
[} E— Iy 4 0894 -0.061 896.98 0.000 [} — i 4 0.868 -0.051 14642 0.000
[ — N 5 0.868 0027 10922 0.000 [ — I 5 0.835 0.005 1768.3 0.000
[y E— 1 6 0.841 -0.026 1276.3 0.000 [ — 11 6 0.803 -0.009 20502 0.000
Date: 011517 Time: 14:33 Date: 0115/17 Time: 14:34
Sample: 1971M01 2016M12 Hong Kong Sample: 1971M01 2016M12 Taiwan
Included observations: 435 Included observations: 399
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! 1 ! 1 0897 08997 43518 0.000 1 1 1 1| 1 0992 0992 39563 0.000
| ] i 2 0993 -0.032 868.37 0.000 [ e— i 2 0983 -0.062 78519 0.000
| ] i 3 0990 0025 1299.7 0.000 [} e— L 3 0974 0008 11688 0.000
1 1 1 4 08987 -0.045 1729.0 0.000 [ E— HH 4 0966 0008 15467 0.000
[ — o 5 0.982 -0.113 2155.5 0.000 [ e— " 5 0.957 -0.023 1918.¥ 0.000
[ — I 6 0.978 0.051 2579.7 0.000 [} — i 6 0.947 -0.066 2284.0 0.000
Date: 0171517 Time: 14:35 Date: 0141517 Time: 14:36
Sample: 197 1M01 2016M12 Cingapura Sample: 1971101 2018112 Israel
Included observations: 324 Included observations: 429
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob
[ — [ 1 1 0988 0.988 319.07 0.000 = ) 1 0931 0931 37446 0.000
[ — i 2 0975 -0.013 631.15 0.000 [ — [y 2 0894 0203 72039 0000
[ — 1o 3 0964 0028 93683 0.000 [ — = 3 0.897 0353 10699 0.000
[ — 1L 4 0953 0.017 12365 0.000 ) E— = 4 0848 -0.266 13825 0.000
[ — ] 5 0944 0098 15318 0.000 ) E— = 5 0835 0256 16864 0000
| 11 6 0.935 -0.046 18221 0.000 ) E— [ 6 0830 -0.065 198¥.2 0.000
Date: 011517 Time: 14:37 Date: 0141517 Time: 14:37 )
Sample: 1971M01 2016M12 Indonésia Sample: 1971M01 2016M12 India
Included observations: 302 Included observations: 325
Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob
[y — |/ 1 0855 0955 27825 0.000 [} — ' 1 0981 0,981 31593 0.000
[ — i 2 0.904 -0.094 52834 0.000 [} — 1 2 0962 -0.021 620.68 0.000
[ — g 3 0868 0153 75973 0.000 [} — L 3 0945 0031 91534 0.000
() — ] 4 0.845 0101 97955 0.000 [} s— i 4 0925 -0.080 11985 0.000
[ — g 5 0.813 -0.106 1183.7 0.000 [} — 1 5 0.907 0046 14715 0.000
[y — (nl 6 0766 -0.131 13659 0.000 [} — it 6 0887 -0.052 17337 0.000
Date: 011517 Time: 14:42 Date: 011517 Time: 14:43
Sample: 1971M01 2016M12 Filipinas Sample: 1971M01 2016M12 Taildndia
Included observations: 276 Included observations: 432
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat  Prob
[ — 1 | 1 0990 0.990 27346 0.000 [ E— | 1 0.981 0981 41847 0.000
[ — g 2 0978 -0.091 54146 0.000 [ — 0 2 0.959 -0.087 819.19 0.000
) E— 1 3 0966 -0.048 80351 0.000 [} — H 3 0938 0039 12038 0000
[ — o 4 0951 -0.110 10585 0.000 ) — qr 4 0916 -0.068 1571.3 0.000
[ e— ) 5 0936 0019 13065 0.000 [ E— g 5 0.896 0067 19238 0.000
[ — N 6 0921 -0.010 1547.6 0.000 = [n|l 6 0.873 -0.104 2259.5 0.000
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Date: 011517 Time: 14:45

Date: 011517 Time: 14:44
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Sample: 1971M01 2016M12 china Sample: 1971M01 2016M12 Chile
Included observations: 276 Included observations: 429
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! |/ 1 0985 0985 27079 0.000 L S— /| 1 0964 0964 40136 0.000
! ! 2 0970 -0.021 53422 0.000 [} — 1 2 0926 -0.036 773.06 0.000
! e 3 0955 -0.009 79037 0.000 L — iy 3 0889 -0.015 11164 0.000
! ! 4 0939 -0009 1039.3 0.000 [ E— 1 4 0851 -0036 1431.6 0.000
! [ 5 0924 -0.006 1281.1 0.000 [ e— i 5 0813 -0.021 1719.8 0.000
I 1 6 0809 -0012 15157 0.000 [} s— i 6 0774 -0026 19818 0.000
Date: 011517 Time: 14:45 Date: 011517 Time: 14:45
Sample: 1971M01 2016M12 Rissia Sample: 1971M01 2016M12 Poldnia
Included observations: 252 Included observations: 216
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! ! 1| 1 0989 0989 24968 0.000 [} — |/ 1 0,970 0970 206.21 0.000
! [y} 2 0972 -0.327 49171 0.000 [ — [nl} 2 0,926 -0.098 392.89 0.000
1 i 3 0954 0033 72552 0.000 LIy — L 3 0902 0008 575.88 0.000
1 i 4 0936 0032 95153 0.000 [ — g 4 0.864 -0.098 74485 0.000
! o 5 0920 0073 1170.8 0.000 I — [l 5 0.829 0.034 89817 0.000
! 11 6 0904 -0.054 13836 0.000 [ — L 6 0795 -0.003 1039.9 0.000
Date: 011517 Time: 14:47 Date: 011517 Time: 14:48
Sample: 1971M01 2016M12 Republica Tcheca Sample: 1971M01 2016M12 Hungria
Included observations: 276 Included observations: 227
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
! ! 1| 1 0987 0987 271.65 0.000 L) E— ) 1 0.981 0,981 221.49  0.000
1 L 2 0974 -0.001 537.08 0.000 || E— i 2 0963 -0.004 43565 0.000
1 L 3 0961 -0.001 796.43 0.000 || E— i 3 0.945 -0.001 64270 0.000
1 i 4 0946 -0.060 1049.0 0.000 [ E— g 4 0923 -0.088 84148 0.000
1 iy 5 0933 0052 12957 0.000 LIy E— il 5 0.906 0079 10335 0.000
1 Hh 6 0921 0024 15370 0.000 LY S— 1 6 0.887 -0.034 12186 0.000
Date: 011517 Time: 14:38
Sample: 1971M01 2016M12 Maldsia
Included observations: 552
Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 | 1 0994 0994 54380 0.000
! ] 0 2 0988 -0.083 10914 0.000
| E— il 3 0981 0011 16280 0.000
| E— I 4 0975 -0.029 21582 0.000
| E— 1 5 0968 -0.005 26821 0.000
[} E— 1 6 0961 -0.007 3199.6 0.000
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