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RESUMO

Navarro, Edson Junior. Carry Trade e Forward Premium Puzzle: Uma decomposicéo
em diferentes dimensdes. 2017. 59 f. Dissertacdo (Mestrado) — Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2017.

A literatura a respeito das taxas de cambio ha muito relaciona o Forward
Premium Puzzle (FPP), uma conhecida falha da Paridade Descoberta da Taxa de
Juros, a estratégia de carry trade. O FPP é um fato a respeito do coeficiente de uma
regressao enquanto o carry trade € uma estratégia de investimentos largamente
utilizada no mundo. A metodologia utilizada neste estudo permite transformar
estratégias de investimentos em regressoes e vice-versa, possibilitando a separacéo
de cada anomalia em componentes situados em dimensdes diferentes da covariancia
nao condicional entre os retornos esperados da moeda (risk premium) e o forward
premium, possibilitando, assim, testar cada anomalia e verificar a relacao entre elas.
Os resultados indicam que o Forward Premium Puzzle esta situado em uma dimenséao
diferente do carry trade e, portanto, possibilitando a rejeicdo da hipétese amplamente

aceita de que o FPP deu origem a estratégia de carry trade.

Palavras Chave: Carry trade, Dollar Trade, Forward Premium Puzzle, Paridade
Descoberta da Taxa de Juros (PDJ).



ABSTRACT

Navarro, Edson Junior. Carry Trade and Forward Premium Puzzle: A decomposition
in different dimensions. 2017. 59 f. Thesis (Masters Degree) — Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2017.

The literature about exchange rates have long been relating the Forward
Premium Puzzle (FPP), a known failure of the uncovered interest parity (UIP), to the
carry trade strategy. The FPP is a fact about a regression coefficient while the carry
trade is a widely used investment strategy. The methodology used here enables us to
transform investment strategies in regressions and vice-versa, allowing the separation
of each anomaly in components nested in different dimensions of the unconditional
covariance between currency expected returns (risk premium) and forward premium,
making possible to test each anomaly and to verify their relations. The results indicate
that the forward premium puzzle is situated in a different dimension than the carry
trade, and we can reject the largely accepted hypothesis that the FPP has gave origin

to the carry trade strategy.

Keywords: Carry trade, Dollar Trade, Forward Premium Puzzle, Uncovered
Interest Parity (UIP).
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1 INTRODUCAO

Um fato estilizado da literatura € o chamado Forward Premium Puzzle (FPP),
uma observacdo empirica de uma falha da paridade descoberta da taxa de juros
(PDJ).

O forward premium puzzle sugere que moedas de paises com taxas de juros
altas tendem a apreciar e que o prémio de risco é um dos fatores que pode ajudar a
determinar expectativas de variacdo na taxa de cambio entre dois paises.

O carry trade (CT) é uma estratégia de investimentos que consiste em tomar
dinheiro emprestado em moedas com baixas taxas de juros e aplicar em moedas com
altas taxas de juros. O carry trade é frequentemente associado ao forward premium
puzzle de forma que o segundo teria dado origem ao primeiro.

O dollar trade (DT) € uma estratégia de investimentos menos conhecida similar
ao carry trade que segundo Lustig, Roussanov e Verdelhan (2014) consiste em
comprar uma cesta de moedas e vender o délar quando a taxa de juros de curto prazo
internacional esta acima da americana, por exemplo durante recessfes, ou a
operacao inversa caso a taxa de juros americana seja superior a internacional.

O FPP, o CT e o DT sédo anomalias que advém de falhas da paridade
descoberta da taxa de juros. Para testar a relacao entre elas, Hassan e Mano (2017)
propdem realizar uma decomposicao na covariancia ndo-condicional entre os retornos
esperados da moeda (risk premium) e o forward premium em trés diferentes
componentes: cross-currency, between-time-and-currency e cross-time. Estes podem
ser definidos tanto em termos de retorno esperado de uma estratégia de investimentos
como em funcéo de um coeficiente de uma regressao.

Este método mostra uma vantagem clara: € possivel obter uma interpretacéo
econdmica para estes coeficientes, obter a parte sistematica da volatilidade do carry
trade e do dollar trade ou de qualquer outra estratégia de investimentos e testar sua
significAncia estatistica. Da mesma forma, € possivel transformar o forward premium
puzzle em uma estratégia de investimentos e verificar quais sado as interpretacdes
econdmicas dos retornos gerados por essa estratégia.

Hassan e Mano (2017) afirmam que estes coeficientes podem ser

economicamente interpretados como a elasticidade® do prémio de risco da moeda

! Esta afirmac3o pode ser facilmente observada pois o modelo de regressio linear utilizado é um modelo do tipo
log-log e em regressdes deste tipo o coeficiente estimado é uma elasticidade.
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com relacdo ao forward premium para cada dimenséao, considerando um modelo de
expectativas racionais sem friccao.

Eles demonstraram que as trés anomalias estéo de fato situadas em diferentes
dimensdes da falha da paridade descoberta da taxa de juros. O retorno esperado para
o carry trade é uma composicdo dos componentes cross-currency e between-time-
and-currency da covariancia ndo-condicional entre os retornos esperados da moeda
(risk premium) e o forward premium. Enquanto o forward premium puzzle é uma
composicao entre 0s componentes between-time-and-currency e cross-time. Por fim,
o dollar trade encontra-se inteiramente no componente cross-time da covariancia néao-
condicional.

Seus resultados indicam que entre 44% e 100% da variacao sistematica do
carry trade esta no cross-section e ndo na série temporal. Este resultado implica que
moedas com um diferencial de juros persistentemente elevado em geral tém um
retorno esperado significativamente maior nesta estratégia do que moedas com
diferencial de juros persistentemente baixo. Entre 64% e 100% da variagao
sistemética que gera o FPP e 100% da variacdo sistemética do dollar trade esta no
componente cross-time. JA o componente between-time-and-currency tem uma
contribuicdo muito pequena para as trés anomalias, e muitas vezes a hipotese nula
de que o prémio de risco € inelastico a variacdes no forward premium nesta dimensao
nao pode ser rejeitada. Este resultado implica que o componente comum entre o carry
trade e o FPP néo tem efeito significativo em nenhuma das anomalias e, portanto,
estes ndo podem ser relacionados na mesma dimensdo; sdo anomalias distintas e
requerem explicacdes distintas.

Ainda segundo Hassan e Mano (2017), para explicar o carry trade, primeiro é
necessario explicar diferencas grandes no diferencial de juros entre dois paises que
Sao permanentes ou persistentes, e que sao parcialmente revertidas pela depreciacao
na taxa de cambio, porém nao totalmente. Enquanto para explicar o FPP
primeiramente é necessario explicar o dollar trade, ou seja, por que o dolar em média
nao deprecia enquanto sua taxa de juros é alta em relagcdo a média do resto do mundo.

Um ponto importante levantado pelos autores € que modelos baseados em
regressdes falam sobre a elasticidade dos retornos realizados, mas nhao
necessariamente do retorno esperado no futuro. Quando sdo usados modelos
baseados em portfolio para estimar retornos esperados de estratégias de

investimentos, toda a informagdo deve estar disponivel ex-ante. Quando sé&o
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utilizados dados de retornos realizados no passado, a elasticidade € sempre maior do
que quando utilizados modelos que modelam a expectativa do retorno futuro,
ajustando para o fato de que investidores ndo tém certeza sobre a taxa de juros média
no futuro (perfect foresight). Assim, geralmente quando s&o estimadas as regressoes
que d&o origem ao FPP o valor do coeficiente ; é estimado com valores superiores a
unidade indicando que moedas com altas taxas de juros apreciam. Porém, este valor
superior a 1 ndo vém do fato de que investidores esperam que moedas com altas
taxas de juros irdo apreciar, e sim do fato de que taxas de juros futuras séo dificeis de
prever.

Portanto, ao contrario do que inicialmente o FPP sugeria, moedas com altas
taxas de juros na verdade depreciam, e ndo apreciam, porém nao o suficiente para
eliminar ganhos no carry trade.

As conclusodes principais do estudo de Hassan e Mano (2017) s&o: as principais
violacdes da PDJ estao no cross-section e parecem ser persistentes no tempo; O FPP
surge pois taxas de juros futuras séo dificeis de prever e depois de corrigido por este
fato, ndo é possivel rejeitar a hipotese de que o prémio de risco nao € correlacionado
com a expectativa de variagdo na taxa de cambio; Existem evidéncias de que o doélar
americano se comporta de forma diferente de outras moedas e que o dollar trade e o
FPP sdo fenbmenos correlacionados.

Este trabalho propde realizar a mesma decomposi¢do proposta por Hassan e
Mano (2017) e verificar se é possivel chegar as mesmas conclusdes quando é
utilizada uma carteira composta por uma cesta de moedas como base ao invés do
dolar americano.

A troca da moeda base para uma cesta de moedas é importante para oferecer
robustez aos resultados obtidos por Hassan e Mano (2017). O uso de cestas de
moedas € comum na literatura, como por exemplo Lustig, Roussanov e Verdelhan
(2011) cria uma estratégia de compra e venda de cestas de moedas de acordo com
seu forward premium. O uso de cestas € comum entre fundos de investimento e entre
investidores de equity que utilizam as cestas como forma de reduzir o risco da
carteira?.

Os resultados com base nas cestas de moedas corroboram os resultados

obtidos por Hassan e Mano (2017). Entre 56% e 85% de toda a variagao do carry

2 https://www.investopedia.com/terms/c/currencybasket.asp. Acesso em 12/2017.
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trade pode ser explicada pela estratégia do static trade, 0 componente cross-currency
da covariancia ndo condicional, enquanto de 7% a 72% da variacao sistematica que
gera o FPP pode ser explicada pela variagdo do dollar trade, o componente cross-
time da covariancia nao condicional.

A variancia do forward premium trade, estratégia criada para transformar o FPP
em uma estratégia de investimentos, nem sempre € explicada pelo componente cross-
time nos resultados obtidos utilizando a cesta de moedas. Uma participagcdo menor de
50% da variacado do dollar trade no forward premium trade poderia indicar que o
componente comum entre o FPP e o CT, o between-time-and-currency, tem uma
participacdo relevante no FPP, o que iria contra os resultados de Hassan e Mano
(2017), porém estes resultados podem ser explicados pela mudanca na estratégia em
relacédo ao dollar trade que foi utilizado por Hassan e Mano (2017). Quando a base da
moeda é substituida, a estratégia dollar trade é modificada, pois agora ao invés do
portfélio ficar vendido em uma cesta de moedas quando a taxa de juros internacional
esta acima da taxa de juros do délar e comprado em délar, a nova estratégia consiste
em ficar vendido em uma cesta de moedas e comprado na cesta de moedas utilizada
como base, sempre que a taxa de juros internacional esta elevada em relacdo a
composicao das taxas de juros da cesta de moedas base.

Além disso, excluindo-se as estimacdes nao significativas estatisticamente a
proporcao da variacao do dollar trade que gera variacao sisteméatica no FPP aumenta
para um intervalo de 43% a 71% corroborando assim os resultados de Hassan e Mano
(2017) mesmo apls a mudanca da estratégia.

Este trabalho esta organizado em cinco secfes: A primeira buscara introduzir
0 arcabouco tedrico necessario para as proximas secfes e fazer uma revisdo da
literatura relacionada. A segunda ira descrever o processo de coleta e tratamento de
dados. A terceira fard a decomposicdo da paridade descoberta da taxa de juros em
diferentes dimensfes utilizando estratégias de investimentos. A quarta fard essa
mesma decomposicao através de regressodes. Por fim, a quinta e Ultima secao sera

dedicada a conclusao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A paridade descoberta da taxa de juros (PDJ) € uma condicdo de
paridade cambial que define a variacdo esperada da taxa de cambio entre o periodo
t e t+k como o diferencial entre as taxas de juros interna e externa (Sarno e Taylor,
2002):

s

Agspyx = 1 = it (1)

AxSter = Stk — Se € aesperanga® do log da taxa de cambio spot em t+k menos
o log da taxa de cambio spot em t, i; é a taxa de juros doméstica para a maturidade
t+k e i; é a taxa de juros internacional para a maturidade t+k.

Sob a hipotese de eficiencia de mercado (HEM) (Fama, 1991) qualquer
movimento no diferencial de juros deve ser compensado por uma variacao da taxa de
cambio, anulando-se quaisquer potenciais ganhos de uma estratégia de investimentos
baseada nesta paridade, garantindo dessa forma que a paridade descoberta da taxa
de juros se mantenha.

Supondo a condicédo de nao arbitragem, a paridade coberta da taxa de juros
(PCJ) pode ser escrita na forma (Sarno e Taylor, 2002):

ff—se =i — i (2)

f¥ é o log da taxa forward no periodo t para t+k; s, o log da taxa de cambio
spot em t; i; € a taxa de juros doméstica para a maturidade t+k e i; € a taxa de juros
internacional para a maturidade t+k.

Assumindo expectativas racionais e neutralidade ao risco, podemos combinar
a PDJ com a PCJ, encontrando um modelo no qual a taxa forward é um previsor nao

viesado da expectativa futura da taxa spot (Forward Rate Unbiasedness Hypothesis):

& = Etlsers] (3)

f¥ é o log da taxa forward no periodo t para t+k; E;[s.,] € a esperanca da taxa

spot em t+k condicionada a toda a informacé&o disponivel no periodo t.

3 Assumindo que S, segue uma distribuicdo lognormal.
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Fama (1984), verificando que a taxa forward ndo era de fato um bom previsor
para a variacdo na taxa de cambio, testou um modelo que incorpora um prémio para

0 risco P, no modelo nao viesado:

ftszt[St+k]+Pt (4)

Fama (1984) prop6s um sistema de regressdes complementares que permite
testar uma medida conjunta nos componentes de variagdo do prémio de risco e da

expectativa da taxa de cambio no futuro presentes no forward premium:
TXite1 = & + Bi(fie — Sie) + i1 (5)
Asipq = ap + Bi(fie — Sic) + €ie41 (6)

TX;c+1 = fit — Sie+1 € 0 l0g do excesso de retorno da moeda i entre t e t+1 (risk
premium), As,11 = S;¢4+1 — Si¢ € @ expectativa de depreciagdo da moeda medida em
retorno e (f;; — s;;) € o forward premium da moeda i no periodo t.

As regressodes (5) e (6 ) de Fama (1984) sao formas similares de estimar a
variacdo componentes de variacdo do prémio de risco e da expectativa da taxa de
cambio no futuro presentes no forward premium. A forma mais comum encontrada na
literatura é a da especificacdo ( 6 ).

O forward premium puzzle é originado do fato de que o Bi estimado na
regressao ( 5 ) € muitas vezes maior do que 1, ou menor do que 0 na especificacdo
(6).

Assumindo neutralidade ao risco e expectativas racionais, a hipotese de que a
taxa forward € um previsor ndo viesado da taxa de cambio (unbiasedness hypothesis)
pode ser testada através da regressao (5 ), com a hipétese nulade que a; =0e ; =
0Oeem (6),com a hipotese nulade que a; =0e f; = 1.

Froot e Thaler (1990) reportam o resultado médio da estimacdo de ( 6 )
realizado por 75 estudos que testam esta hipotese e encontram uma estimativa meédia
para o beta de -0,88, dentre estas, algumas estimagfes positivas, porém nenhuma

estimacao com valor igual ou superior ao da hipétese nula de g; = 1.
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Macdonald e Taylor (1992) corroboram os resultados reportados por Froot e
Thaler (1990) citando os resultados diversos artigos que testam a hipdtese da taxa
forward como previsor ndo viesado da depreciacdo da taxa de cambio e todos
sugerem a rejeicdo da hipdtese nula, com estimativas significantemente negativas
para o beta.

McCallum (1994) testou modelos alternativos para a hipotese da taxa forward
nao ser um previsor viesado, utilizando um modelo defasado em um periodo para o
forward premium. Suas estimacgdes resultam em um beta de -3, ou seja, rejeita a
hipétese nula de que a taxa forward é um previsor ndo viesado para a depreciacéo da
taxa de cambio. Dentre as possiveis explicacdes para rejeicdo da hipétese nula pelo
estudo sdo: As expectativas dos agentes podem nao ser racionais e policy markers
podem influenciar os diferenciais de taxa de juros de forma a impedir flutuacdes
explosivas das taxas de cambio.

Um estudo mais recente de Chinn e Meredith (2005) afirma que a literatura em
geral rejeita a hipotese de que a taxa forward € um previsor ndo viesado para a
depreciacdo da taxa de cambio pois em geral estes estudos utilizam dados de
instrumentos financeiros para maturidades de curto prazo, com 12 meses ou menos.
Para fins de robustez o estudo replica os resultados para as maturidades de curto
prazo e indicam resultados similares aos reportados por Froot e Thaler (1990), a
média do coeficiente beta estimado utilizando a especificacdo ( 6 ) é de -0,8. Na
maioria de suas estima¢des para maturidades de curto prazo é possivel rejeitar a
hip6tese nula de que B; = 1. J& quando a hipétese é testada para maturidades de
longo prazo, o estudo encontra evidéncias de que nédo é possivel rejeitar a hipotese
nula, indicando que a taxa forward pode ser um previsor ndo viesado para
maturidades mais longas.

O fato de o f; estimado nas regressdes (5 ) e (6 ) ser maior do que 1 e menor
do que O respectivamente, sugere que moedas que estdo com um prémio forward, ou
seja, que o diferencial de juros entre o pais e a taxa de juros internacional é positiva,
tende a apreciar, este fato € conhecido como o forward premium puzzle na literatura.

Burnside et al. (2006) utiliza as estratégias de carry trade e uma estratégia
baseada em uma versdo da regressdo ( 5 ) denominada por BGT strategy, que
consiste em vender a moeda forward quando o coeficiente beta estimado da
regressao é positivo, ou comprar a moeda forward quando o coeficiente beta estimado

da regresséo € negativo. Os autores demonstram que ambas as estratégias retornam
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Sharpe Ratios elevados, porém estes nao estariam relacionados a fatores de risco
tradicionais e ndo podem ser interpretados como compensacédo pelo risco tomado
pelos agentes. A presenca de custos de transacao e diferencas nas cotacdes de bid-
ask praticamente eliminam qualquer ganho relacionado as duas estratégias. Os
autores nao tratam diretamente do forward premium puzzle, porém demonstram que
existem evidéncias de uma falha da PDJ, que estaria correlacionada com a estratégia
de carry trade. Apesar disso, a conclusédo é de que qualquer ganho relacionado a
estas estratégias teria seus ganhos limitados e o montante de dinheiro que poderia
ser gerado pelo retorno destas seria relativamente pequeno.

Burnside et al. (2011) estuda as propriedades que geram 0s retornos da
estratégia do carry trade e o relaciona diretamente ao forward premium puzzle. Os
autores encontram sharpe ratios e payoffs elevados vinculados a estratégia e
argumentam que fatores de risco tradicionais como: crescimento do consumo,
retornos do mercado, dentre outros, ndo conseguem explicar os retornos gerados pelo
carry trade, e, propde uma explicacdo alternativa de que eventos com baixa
probabilidade podem causar interferéncia na amostra utilizada e estes podem explicar
0s retornos positivos do carry trade. Este problema de selecdo da amostra é
conhecido na literatura como “peso problem”. Os autores utilizam op¢des de moedas
para criar uma versdo hedged do carry trade que protege o investidor de riscos
associados a grandes movimentos na taxa de cambio, e ao mesmo tempo de payoffs
negativos associados a “peso events”. Suas conclusdes sao de que enquanto fatores
de risco tradicionais ndo explicam os retornos do carry trade, o risco associado aos
“peso events” estdo muito mais conectados a valores elevados para o fator de
desconto estocastico nos estados da natureza caracterizados pelo “peso problem”
(peso state) do que retornos negativos muito elevados para o carry trade sem hedge

neste estado da natureza.
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3 DADOS

Os dados utilizados neste trabalho tentam reproduzir da forma mais proxima
possivel os dados utilizados pelo trabalho original de Hassan e Mano (2017). Para
isso, foram utilizados dados obtidos através do Thomson Reuters Datastream para o
periodo compreendido entre dezembro de 1984 e junho de 2010. Foram obtidas as
séries mensais com fechamento no ultimo dia util do més das taxas de caAmbio a vista
(spot) e a prazo (forward) para 1, 6 e 12 meses baseadas em ddlar para um conjunto
de 35 moedas. Além disso, também foram obtidas as séries das taxas de juros
interbancarias nas maturidades 1 e 12 meses. Um dos cuidados tomados na hora da
obtencéo dos dados foi normalizar todas as moedas para a forma (moeda (i) / USD)
de forma a evitar inconsisténcias nas analises.

Como o periodo disponivel para os dados ndo é o mesmo para todas as
moedas, seguindo o realizado por Hassan e Mano (2017), as moedas foram
separadas em duas amostras distintas sendo a principal chamada de “1 Rebalance”
constituida pelas 15 moedas com a maior cobertura de dados dentre todas. Esta
amostra € composta pelas moedas dos seguintes paises: Africa do Sul, Arébia
Saudita, Austrdlia, Canada, Dinamarca, Hong Kong, Japao, Kuwait, Malasia, Noruega,
Nova Zelandia, Reino Unido, Singapura, Suécia e Suica. A outra amostra utilizada foi
chamada de “6 Rebalance” que permite a entrada de novas moedas em dezembro
dos anos 1989,1993,1997,2001,2004 e 2007 e compreende um total de 35 moedas®.
Nesta amostra, além das moedas compreendidas na amostra “1 Rebalance”, foram
incluidas as moedas dos seguintes paises: Alemanha, Austria, Bélgica, Coréia do Sul,
Emirados Arabes Unidos, Espanha, Filipinas, Franca, Holanda, Hungria, india,
Irlanda, Italia, México, Polbnia, Republica Checa, Taiwan, Tailandia e Turquia e Zona
do Euro.

Um fator importante a ser considerado aqui € o problema gerado pela criacao
do Euro e a troca de moeda pelos paises que comp&em a Zona do Euro. Estes paises
comecaram a adotar o Euro a partir de 1999, sendo que estd moeda entrou em
circulacdo oficialmente em 2002. Para contornar este problema foi escolhido
dezembro de 2001 para a entrada do Euro na amostra, enquanto as moedas por ele

substituidas foram retiradas na mesma data.

4 A amostra difere da amostra utilizada por Hassan e Mano (2017) que é composta por 36 moedas pela retirada
da moeda do Equador por indisponibilidade dos dados.
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Para as outras moedas, a data escolhida para a entrada segue a regra de que
os dados devem estar disponiveis por pelo menos 4 anos antes da data de entrada
na amostra.

Todo o procedimento de limpeza dos dados foi realizado conforme o descrito
no “Online Appendix A” do artigo original de Hassan e Mano (2017). Como o banco
de dados Thomson Reuters Datastream possibilita a obtencéo de dados de diferentes
fontes, o procedimento de limpeza é necesséario para remover discrepancias entre
elas, e, desvios muito grandes entre o forward premium obtido através das taxas spot
e forward e o obtido através da PCJ, ou seja, pelo diferencial dos juros.

Aqui é importante mencionar que ndo foi utilizada a base de taxas de juros
alternativa utilizada pelos autores da Global Financial Data (GFD) por
indisponibilidade dos dados. Esta base foi utilizada por Hassan e Mano (2017) no
procedimento de limpeza para o calculo do forward premium através da PCJ.

Outra diferenca com relacdo ao procedimento realizado por Hassan e Mano
(2017) na criacdo das duas amostras é a de que este trabalho néo utiliza as cotagbes
de bid e ask das taxas de cambio coletadas, portanto todas as taxas de cambio sao
taxas médias.

Hassan e Mano (2017) utilizaram o dolar dos Estados Unidos (USD) como base
para seus principais resultados. Apesar dos testes de robustez realizados de
diferentes maneiras como, por exemplo, trocando a moeda base de dolar para libra
ou utilizando amostras que ja haviam sido utilizadas em outros estudos, o foco do
trabalho € nos retornos medidos em délar. Aqui, para robustez, também seréo
calculados os retornos em délar e posteriormente seréo utilizados os retornos obtidos
em funcdo de uma nova moeda que sera uma composicdo entre o Délar Americano,
a Libra Esterlina e o lene Japonés que fardo a composicéo da cesta. O procedimento
para a construgcdo da cesta de moedas sera descrito nas proximas secgoes.

Para a manipulacdo de dados, criagcdo de modelos, regressdes ou qualquer
outro tratamento de dados utilizados neste trabalho foi utilizado o software Stata
verséo 13.0 criado pela StataCorp LLC.
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4 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS
41 CARRY TRADE E FORWARD PREMIUM TRADE

Para possibilitar a decomposi¢cdo da PDJ, primeiramente o carry trade e o
forward premium puzzle precisam ser definidos e apresentados na forma de uma
estratégia de investimentos.

O forward premium puzzle (FPP) geralmente é mostrado na forma de uma
regressao e, para derivar a estratégia de investimentos correspondente a esta falha,
primeiramente sera apresentado o carry trade (CT) e a partir dele serdo derivadas as
outras estratégias que serdo posteriormente relacionadas entre si.

Todas as decomposicdes realizadas nesta secdo estdo diretamente
relacionadas aquelas feitas no trabalho de Hassan e Mano (2017). Para facilitar
comparacdes nas proximas secdes, as notacdes utilizadas em seu trabalho também
serdo mantidas.

O carry trade consiste em tomar dinheiro emprestado em moedas com baixas
taxas de juros em relacdo a média e aplicar em moedas com altas taxas de juros em
relacdo a média. Assim, podemos escrever o retorno médio de um portfélio formado

por i moedas (i = 1,..., N) em t periodos (t = 1, ..., T) baseado nesta estratégia como:

zi t[rxi,t+1(fpit - m)] (7)

TXit+1 = fit — Sie+1 € O log do excesso de retorno da moeda i entre t e t+1,
fpic = fie — sic € o forward premium da moeda i no periodo t e fp, = Zi%fpit € o
forward premium médio de todas as moedas no periodo t.

Para simplificar a interpretacdo de ( 7 ), € importante notar que os retornos
estdo ponderados por um peso dado por (fp;; — fp.). Este peso nada mais é do que
o desvio do forward premium em relacdo a média de todas as moedas no periodo t.
Sob a paridade coberta dos juros (PCJ), o forward premium é igual a diferenca entre
as taxas nominais de juros da moeda i e internacional. Assim, moedas com desvios
positivos da média indicam paises com taxas de juros altas em relagdo a média, e o
peso do portfélio nesta moeda sera positivo, ou seja, o portfélio estara aplicando nesta

moeda. Moedas com desvios negativos da média indicam paises com taxas de juros



22

baixas em relacdo a média e o peso do portfélio nesta moeda sera negativo, ou seja,
o portfolio estara tomando emprestado nesta moeda.

Outro ponto importante a ser notado é que o somatorio dos pesos € igual a zero
i(fpic — fp:) = 0) o que implica que este portfélio é zero-cost5, ou seja, todo o
recurso aplicado em uma determinada moeda é originado em empréstimos realizados
em outra moeda. Hassan e Mano (2017) também mostram que o carry trade aplicado

da forma proposta é independente dos retornos do délar (dollar neutral)®.

Tabela 1 — Retornos médios anualizados do carry trade

Hassan e Mano

(2017) Réplica
Carry Trade (7) 4,95 % 5,17%
Forward Premium 7,11 % 7,25%
Apreciacdo da moeda (depreciacao) -2,15 % -2,29%

Fonte: Elaboracéo propria e extracdo de Hassan e Mano (2017)

Nota: Retornos médios anualizados do carry trade normalizando a expressédo ( 7 ) com a
média ndo condicional do forward premium fp no periodo de 12/1984 a 06/2010 e amostra
no periodo de 01/1995 a 06/2010, utilizando taxas spot e forward de 1 més da amostra 1
Rebalance.

A partir da Tabela 1 é possivel verificar que a estratégia de carry trade é
lucrativa, mas ao contrario do que o FPP inicialmente sugeria os ganhos do carry trade
sao reduzidos pela depreciacdo da taxa de cambio.

Para derivar uma estratégia de investimentos correspondente ao FPP é
necessario entender por que o FPP sugere que moedas com altas taxas de juros
apreciam, aumentando assim o ganho do CT.

Usualmente, ao estimar a regressao ( 5) de Fama (1984), caso o intercepto «;
especifico de cada moeda i esteja absorvendo variabilidade relacionada as
caracteristicas fixas destas, existird certa covariancia entre os estimadores da
regressao e as caracteristicas ndo observadas presentes no «;, assim, existira um
certo grau de endogeneidade. Estas estimacgfes tendem a produzir valores para S;
maiores do que 1.

Para obter uma estratégia de investimentos para o FPP, temos que pesar 0s

retornos de cada moeda por uma medida de desvio entre o forward premium na data

5> Desconsiderando-se custos de transac3o.
6 Ver apéndice B.1 de Hassan e Mano (2017).
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t e sua média histérica. A essa estratégia sera dada o nome de Forward Premium
Trade (FPT).

O FPT explora a correlagédo entre os retornos de cada moeda e o forward
premium condicional aos efeitos fixos de cada moeda i (fp,) enquanto o CT explora
esta mesma correlacéo, porém condicional aos efeitos fixos no tempo (fp,). O retorno

meédio forward premium trade pode ser escrito como:

Zi’t[rxi,t+1(fpit — fo.)] (8)

Um dos problemas para a implementacédo do FPT é a mensuracao ex-ante do
forward premium médio de cada pais (fp,), 0 que néo é possivel de se obter antes do
fim do periodo de investimento. Assim, € necessario um modelo para modelar a
expectativa dos investidores com relacdo a média ndo condicional do forward

premium, este é dado por:

fof = Efn).  fr° = E[fp] (A1)

O retorno médio ex-ante da estratégia de investimentos do Forward Premium

Puzzle pode ser entdo obtido através de:
Z. [72; e41 (fDic — FDE)] (9)
it

As Figuras 1 e 2 mostram a diferenca entre as duas estratégias. A Figura 1
mostra que o dolar neozelandés esta sempre comprado e 0 iene japonés sempre
vendido na estratégia de carry trade. A Figura 2 mostra que na estratégia forward
premium trade a moeda € comprada sempre que o forward premia ultrapassa sua

média especifica e vendida caso fique abaixo.
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Figura 1 — Carry Trade
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Figura 2 — Forward Premium Trade
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Para relacionar as duas estratégias de investimento, agora devemos fazer uma
decomposicdo da covariancia ndo condicional entre os retornos das moedas e o

forward premium.

4.2 DECOMPOSICAO DA COVARIANCIA NAO CONDICIONAL

A covariancia ndo condicional entre os retornos das moedas e o forward

premium pode ser reescrita da seguinte forma:

Cov(rxi,t+lrfpit) = E[(rxi,t+1 —7X)(fDic — ﬁ)]

= (i1 =) (fpie — 7))
bt (10)
7x € 0 retorno médio de todas as moedas em todos os periodos e fp € o forward
premium médio de todas as moedas em todos os periodos.
Podemos manipular a equacao ( 10 ) da covariancia ndo condicional através
da adicdo e subtracdo dos elementos fp,, fpé e fp¢ e reordena-la para formar trés

novas estratégias de investimento somadas a um termo constante:

2., [ xiea =) (e = 7))

Covariancia nao condicional

= Zi t[Txi,t+1(W - W)] + zi . [Txi,t+1 (fpit - m - (W - W))]

Static Trade Dynamic Trade
) [ (o= 0| + ) [5(7p° 7))
i L
Dollar Trade Constante
(11)
Quadro 1 — Decomposic¢do da covariancia ndo condicional
Z [”Q,tﬂ(ﬁ i )] Static Trade
it
2. [ (Fric = Foi = (77 = 799))| Dynarmic Trade
L
Z [Txi,t+1(f_19t - W)] Dollar Trade
it

Fonte: Hassan e Mano (2017)
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Por construcéo, o static trade (ST) é a parte da variancia do forward premium
correspondente ao cross-currency pois é independente da varidvel de tempo t, e esti
situado no cross-section. Podemos entender o ST como uma verséo do carry trade
onde os pesos nao sao modificados durante o periodo de investimento (T). No inicio
do periodo do investimento (t=1), todas as moedas com taxas de juros altas em
relacdo a média de todas as moedas sdo compradas, e moedas com taxas de juros
baixas em relacdo a média sdo vendidas. O portfélio ndo é alterado até o fim do
periodo de investimento T.

O dynamic trade (DyT) € o componente chamado de between-time-and-
currency da variancia do forward premium e possui componentes que variam tanto no
tempo quanto no cross-section. O DyT pode ser entendido como o beneficio adicional
de rebalanceamento do CT durante o periodo de investimento e consiste em comprar
moedas com taxas de juros altas em relacdo a média em cada periodo, e vender
moedas com baixas taxas de juros em relagdo a média. A cada novo periodo t o
portfélio é rebalanceado.

Finalmente o dollar trade (DT) esta situado inteiramente no componente cross-
time da variancia do forward premium e esta situado inteiramente no time-series. O
dollar trade consiste em comprar moedas estrangeiras quando a taxa média de juros
mundial esta alta relativa ao délar e vender dolar, ou a operacdo inversa quando a
taxa média de juros mundial esta baixa em relacdo ao dolar.

Feita esta separacdo, é possivel notar que o carry trade ( 7 ) e o forward
premium trade ( 8 ) podem ser reescritos em termos do static trade, dynamic trade e

dollar trade:

D e (e =101 = ), [rxiea(F ~T0] + ). [rxiens (Foie = T = (7of = F2°))

Carry Trade Static Trade Dynamic Trade

D raena (e =Fo0] = 3. [riens (o = Foe = (F = 70)| + . [ricns (e = 7))

Forward Premium Trade Dynamic Trade Dollar Trade

Através desta decomposicdo é possivel perceber que o Gnico elemento comum
entre o carry trade e o forward premium trade € o dynamic trade, ou seja, a parte

between-time-and-currency da covariancia ndo condicional dos retornos das moedas
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com o forward premium. Caso em testes posteriores o dynamic trade ndo possua
contribuicdo significativa para os retornos das duas estratégias poderemos verificar
que de fato o carry trade e o forward premium puzzle ndo possuem relacdo direta e
estédo situados em dimensdes diferentes de falhas da paridade descoberta da taxa de
juros.

Para testar essa relacao, primeiramente é preciso definir como os investidores
formam suas expectativas para incorporar ao modelo. Seguindo o realizado por
Hassan e Mano (2017), aqui em um primeiro momento é assumido que os investidores
esperam que a expectativa de fp¢ seja igual & média de fp;, de todos os dados

disponiveis anteriormente a data do investimento, ou seja:

e = fr? (A2)

fpé¢ é a estimativa das expectativas dos investidores para todo o periodo

anterior a data do investimento, dadas as informagdes disponiveis no momento.

A estimacdo de fpg é feita de acordo com a entrada de cada moeda na
amostra. Para a amostra 1 Rebalance, o periodo de estimacdo desta variavel é de
12/1984 a 12/1994, ou seja, foi utilizada toda informacéo disponivel anteriormente a
data do investimento. Para a amostra 6 Rebalance é feito um procedimento de
atualizacdo das expectativas de acordo com a data de entrada de cada moeda na
amostra, para isso, fp¢ é calculada no periodo de 12/1984 a 11/1990 para as moedas
que entram na amostra em dezembro de 1990, no periodo de 12/1984 a 11/1993 para
as moedas que entram na amostra em dezembro de 1993 e assim por diante para as
entradas de 2001, 2004 e 2007.

Uma critica que pode ser feita a este modelo é que as expectativas ndo sao
atualizadas com o tempo além das datas de entrada de novas moedas, o que pode
causar certa estranheza do ponto de vista do investidor. Porém cabe ressaltar aqui
que este é um modelo simples de construcdo de expectativas e a partir dele novos
modelos podem ser utilizados de forma a tornar os resultados mais realisticos.

A Tabela 2 apresenta os resultados das estratégias de investimentos de
Hassan e Mano (2017) e os resultados replicados por este trabalho. O modelo
estimado considera uma amostra compreendida no periodo de janeiro de 1995 a junho
de 2010 e para fins de comparagcéo dos resultados entre as amostras que Sao

compostas por paises diferentes, todos os retornos sdo normalizados através da
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divisio de cada retorno por fp obtido na amostra 1 Rebalance no periodo
compreendido entre dezembro de 1984 e junho de 2010, ou seja, todo o periodo

disponivel de dados.

Tabela 2 — Retornos médios anualizados das estratégias de investimentos

Amostra 1 Rebalance 1 Reba!ance
Hassan e Mano (2017) Replica

Prazo Forward (meses) 1 6 12 1 6 12

Static Trade 3,46% 358% 3,82% 3,38% 4,12% 4,31%

Dynamic Trade 150% 0,33% 1,20% 1,80% 2,22% 2,41%

Dollar Trade 2,55% 2,52% 3,18% 2,11% 0,49% 0,40%

Carry Trade 495% 4,25% 524% 517% 6,34% 6,72%

% Static Trade 70% 92% 76% 65% 65% 64%
Forward Premium Trade 404% 3,03% 451% 391% 2,71% 2,80%
% Dollar Trade 63% 88% 73% 54% 18% 14%

N 2706 2706 2541 2704 2704 2704
Bid-Ask Spreads Nao Sim Sim N&o N&ao Néao
Amostra 6 Rebalance 6 Reba!ance
Hassan e Mano (2017) Replica
Prazo Forward (meses) 1 6 12 1 6 12
Static Trade 2,42% 1,96% 1,96% 19,00% 12,90% 13,00%
Dynamic Trade 1,85% 0,34% -0,08% -6,32% -4,03% -4,18%
Dollar Trade 2,09% 2,39% 3,64% 455% 1,27% 1,06%
Carry Trade 4,28% 2,81% 2,23% 12,60% 8,84% 8,81%

% Static Trade 57% 85% 104%  150%  145% 147%
Forward Premium Trade 3,95% 2,92% 3,71% -1,77% -2,76% -3,12%
% Dollar Trade 53% 88% 102%
N 4842 4842 4842 4237 4237 4237
Bid-Ask Spreads N&o Sim Sim N&o N&o N&o

Fonte: Elaboracéo Propria e extragdo de Hassan e Mano (2017)

Nota: Retornos médios anualizados das estratégias de investimento Static Trade, Dynamic Trade, Dollar
Trade, Carry Trade e Forward Premium Trade calculados com as taxas forward de 1, 6 e 12 meses nas
amostras 1 Rebalance e 6 Rebalance. Todos os retornos séo divididos por fp obtido na amostra 1
Rebalance no periodo de 12/1984 a 06/2010. As proporgdes do Static Trade no Carry Trade e do Dollar
Trade no Forward Premium Trade foram obtidas através da divisdo dos respectivos retornos médios. O
periodo de estimagdo das amostras € de 01/1995 a 06/2010.
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A Tabela 2 mostra através dos resultados de Hassan e Mano (2017), que de
57% a 104% de toda a variacdo do carry trade é oriunda do componente cross-
currency da covariancia ndo condicional dos retornos das moedas com o forward
premium, representado aqui pela estratégia static trade. Ao mesmo tempo o dollar
trade € responsavel por 53% a 102% de toda a variacdo do forward premium trade
estratégia de investimentos criada para representar o forward premium puzzle. Este
resultado implica que a maior parte da variacdo do FPT estd no componente cross-
time da covariancia nao condicional dos retornos das moedas com o forward premium.

Outro ponto importante dos resultados obtidos por Hassan e Mano (2017) é
gue os retornos das estratégias de carry trade apresentam valores significativamente
elevados, entre 2,0% e 5,5% a.a., retornos estes que séo reduzidos quando sao
levados em consideragéo os bid-ask spreads.

A réplica realizada por este trabalho chega em valores proximos aos
encontrados por Hassan e Mano (2017) na amostra 1 rebalance. Esta amostra foi
utilizada como baseline para este trabalho especialmente para o periodo forward de
1 més que néo leva em consideracgéo as taxas bid-ask das cotacdes do cambio. Para
esta amostra e periodo os resultados estdo em linha com os obtidos por Hassan e
Mano (2017). Para os periodos forward de 6 e 12 meses os resultados diferem um
pouco por conta de nao levarem em consideracdo as taxas bid-ask como feito no
estudo original, porém ainda sdo bem préximos.

Apesar das diferengas encontradas nos resultados, as mesmas conclusdes
podem ser obtidas: o static trade é responséavel por 64% a 65% da variacdo do carry
trade, enquanto o dollar trade é responsavel por 14% a 54% dos resultados do forward
premium trade. Os resultados abaixo de 50% para a propor¢ao do dollar trade no
forward premium trade poderiam indicar um resultado divergente de Hassan e Mano
(2017), ainda assim, os resultados para a propor¢éo do dynamic trade na variagéo do
carry trade indicam que os resultados estdo em linha com o trabalho original de
Hassan e Mano (2017).

Para a amostra 6 Rebalance néo foi possivel obter resultados proximos aos
encontrados por Hassan e Mano (2017), e iremos considerar apenas a sinalizagéao
que ela representa. A dificuldade na estimagéo desta amostra é que Hassan e Mano
(2017) nao explicitaram qual foi o procedimento de rebalanceamento utilizado para a
entrada de novas moedas, e como tratam-se de 35 moedas com entradas em 6 datas

distintas, qualquer alteracdo na escolha de como sao feitas as entradas e saidas de
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moedas podem incorrer em diferencas abismais nos resultados, como o representado
na Tabela 2.

Os resultados da amostra 6 Rebalance valem aqui apenas para a sinalizagao
e ndo em termos de retornos absolutos. Em nossa estimacdo o static trade é
responsavel por toda a variacdo positiva do carry trade sendo que o dynamic trade,
ou seja, a parte comum entre o carry trade e o forward premium trade possui retornos
negativos eliminando parte dos ganhos obtidos pelo static trade. Sendo assim, néo se
pode rejeitar a hipotese de que a variagcdo do carry trade estd no componente cross-

currency da covariancia ndo condicional dos retornos com o forward premium.

4.3 CESTAS DE MOEDAS

A principal diferenciagéo deste trabalho para o estudo de Hassan e Mano
(2017) se da na construcdo de uma cesta de moedas que servira como base para a
obtencéo dos retornos e forward premia de todas as moedas de cada amostra.

A escolha das moedas que foram selecionadas para compor a cesta de moedas
seguiu dois critérios principais:

1) A moeda deve fazer parte da composicdo da amostra “1 Rebalance”. Isso é
necessario pois esta amostra € a que possui maior cobertura temporal dos dados e
ndo faria sentido utilizar uma moeda que nado estivesse disponivel para todas as
amostras.

2) O pais da moeda escolhida devera ser um dos trés maiores paises medido
através da contribuicdo do Produto Interno Bruto (PIB) a precos correntes na
economia mundial e divulgado pelo ranking do Banco Mundial no ano de 2000, ap6s
a selecao através do primeiro critério.

A proporcao para cada moeda na cesta de moedas é dada por:

~ pib; + pib, + pib; (B 1)

;

a; (i=1,2,3) é o peso correspondente da moeda i na cesta de moedas e pib; é
o PIB a precos correntes do pais divulgado pelo Banco Mundial no ano de 2000.7
A proporcédo é uma proporcao simples da participacdo do PIB de determinado

pais em relacdo aos outros dois paises escolhidos para a cesta de moedas.

7 https://data.worldbank.org/data-catalog/GDP-ranking-table. (Acesso em 11/2017)



31

A composicdo da cesta de moedas utilizando médias ponderadas foi utilizada
pelo Banco Central da Australia até 1988 para a composicdo do Trade-Weighted Index
of The Australian Dollar (TWI)8. O TWI por sua vez é uma cesta de moedas composta
por diversas moedas com significancia nas rela¢cdes de comércio da Australia com
paises estrangeiros e a qual o dolar australiano é atrelado.

A base para a construcdo da cesta de moedas seguiu parcialmente a
metodologia utilizada pelo Banco Central Australiano para a construgéo do TWI.

Os paises selecionados para compor a cesta de moedas foram os Estados
Unidos (USD), o Japéao (JPY) e o Reino Unido (GBP), com as proporcdes de 62%,

31% e 7% respectivamente obtidas através de (B 1).

A cesta de moedas pode ser entédo definida como:

BC 1 JPY GBP
BC, (USD) = (“1 ¥ USD) + (“2 * SPOLjpy,e USD) (a5 * spotesrr o) (12)

Podemos reescrever ( 12 ) incorporando as devidas proporgoes:

GBP

JPY
D) + (0,31 * Spotpy ¢ US_D) + (0,07 * spotgpp ¢ US_D)

BC (—BC) (0 63 1
= E3
t\usp ’ UsS

Como todas as moedas na base de dados estdo em funcdo do délar dos
Estados Unidos (USD), foi necesséario converter todas as taxas de cambio spot e

forward para a base de uma nova moeda chamada aqui de BC (Basket Currency).

A conversao da base pode ser realizada através da equagéo ( 13 ):

i ) _ Spot; ¢ (ﬁ)

Spoti t (_
“ \BC BC
BC, (USD)

(13)

Entre parénteses esta o formato da moeda com suas respectivas bases. Para

exemplificar, abaixo o procedimento para a troca de base do ddlar australiano (AUD):

& http://www.rba.gov.au/statistics/frequency/twi/pdf/twi-calculation.pdf (Acesso em 11/2017)
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AUD) B Spotaup ¢ (1(4]%)

BC ) BC
BC: (gsp)

Spotaup,t (

O resultado sera a taxa spot de délares australianos em fungcédo da nova moeda
BC.
O mesmo procedimento foi repetido para as taxas forward de 1, 6 e 12 meses

para a obtencéo dos retornos e forward premium com a nova base.

4.4 RESULTADOS DA CESTA DE MOEDAS

Apés a criacao da cesta de moedas € possivel aplicar a metodologia
apresentada nas secdes anteriores para criar as estratégias de investimentos, separar
0s componentes da covariancia ndo condicional e verificar a contribuicdo de cada

componente no carry trade e no forward premium trade.

Aqui serdo apresentados os resultados utilizando as amostras 1 Rebalance e
6 Rebalance para os prazos forward de 1, 6 e 12 meses estimadas com base na cesta
de moedas, levando-se em consideracdo as dificuldades jA mencionadas com a

segunda amostra.
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Tabela 3 — Retornos médios anualizados das estratégias de investimentos com

a cesta de moedas

Amostra 1 Rebalance 6 Rebalance
Prazo Forward (meses) 1 6 12 1 6 12
Static Trade 0,93% 1,04% 095% 4,23% 4,26% 4,10%
Dynamic Trade 0,31% 0,72% 0,74% -1,68% -2,74% -2,80%
Dollar Trade 0,23% 0,63% 0,75% 0,27% 1,21% 1,36%
Carry Trade 1,25% 1,77% 1,70% 2,55% 1,52% 1,30%
% Static Trade 75,1% 58,8% 56,3% 165% 280% 315%
Forward Premium Trade 0,54% 1,37% 150% -1,41% -1,53% -1,44%
% Dollar Trade 43,3% 46,7% 50,4%

Fonte: Elaboragao Propria
Nota: Retornos médios anualizados das estratégias de investimento Static Trade, Dynamic Trade,

Dollar Trade, Carry Trade e Forward Premium Trade calculados com as taxas forward de 1, 6 e 12
meses nas amostras 1 Rebalance e 6 Rebalance utilizando como base a cesta de moedas. Todos
os retornos sao divididos por fp obtido na amostra 1 Rebalance no periodo de 12/1984 a 06/2010.
As proporc¢des do Static Trade no Carry Trade e do Dollar Trade no Forward Premium Trade foram
obtidas através da divisdo dos respectivos retornos médios. O periodo de estimacdo das amostras
é de 01/1995 a 06/2010.

Em uma andlise inicial da Tabela 3, € possivel perceber que em valores
absolutos, os retornos medidos quando se utiliza uma cesta de moedas como base
diminuem consideravelmente, este fato ocorre por conta da diluicdo dos retornos que
anteriormente estavam atrelados ao délar nos retornos das outras moedas que foram
escolhidas para a formacao da cesta.

Os resultados para a amostra 1 Rebalance indicam que de 56% a 75% da
variacdo do carry trade esta no componente cross-currency da covariancia néo
condicional dos retornos e o forward premium, medido pelo componente static trade,
resultado semelhante ao encontrado por Hassan e Mano (2017) apesar de mais
conservadores. Ja a participacdo do dollar trade na variacéo do forward premium trade
nao € conclusiva, pois os resultados estdo muito préximos de 50% (de 43,3% a
50,4%). Este resultado pode ser explicado pelo fato de a estratégia ndo ser mais
exatamente a mesma. Uma das conclusdes de Hassan e Mano (2017) € a de que o
doélar paga retornos esperados maiores quando sua taxa de juros esta em média
superior a sua propria média especifica e a média de juros mundial. Sendo assim, o
dollar trade esta vinculado a uma particularidade do délar americano. Quando é criada

uma cesta de moedas que dilui a representatividade desta moeda os resultados
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também serdo alterados. Assim, o fato de o dollar trade explicar uma propor¢cdo menor
da variancia do forward premium trade quando utilizada uma cesta de moedas pode
estar vindo do fato que a estratégia agora é diferente e consiste em vender uma cesta
de moedas quando sua média especifica esta abaixo da média de juros mundial e ndo
mais vender somente o dolar.

A amostra 6 Rebalance apresenta a mesma sinalizacdo da amostra 1
Rebalance e sinaliza que a maior parte da variagdo do carry trade esta situada no
componente cross-currency da covariancia ndo condicional dos retornos esperados
das moedas com o forward premium.

Os resultados aqui encontrados corroboram os resultados encontrados por
Hassan e Mano (2017) de que o forward premium puzzle e o carry trade estéo situados
em diferentes dimensdes da covariancia nao condicional dos retornos das moedas e
do forward premium. Para complementar a analise a proOxima sessao sera destinada

a realizar a mesma analise sob a 6tica de coeficientes de regressoes.
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5 DECOMPOSICAO POR REGRESSOES

O forward premium puzzle (FPP), como ja mencionado em se¢des anteriores,
€ uma anomalia que advém de uma falha da PDJ e trata-se de um coeficiente de uma
regressao. O carry trade e o dollar trade sdo estratégias baseadas em portfélio e da
mesma forma como foi feito com o FPP estes podem ser escritos na forma de
coeficientes de regressoes.

Este método é util pois possibilita aplicar testes de significancia sobre estes
coeficientes, e através de uma decomposicéo similar a realizada na secao anterior,
poderemos relacionar a variagdo dos retornos esperados a cada dimensdo da
covariancia nao condicional.

Assim como na derivacdo da sec¢ao anterior, nesta secéo todo o procedimento
€ diretamente relacionado aquele realizado por Hassan e Mano (2017).

A equacéo da covariancia ndo condicional entre os retornos das moedas e 0
forward premium ( 10 ) pode ser escrita em termos de uma regressao. Seguindo o
processo realizado por Hassan e Mano (2017), para facilitar o entendimento do
processo vamos separar as estratégias de investimento Static Trade, Dynamic Trade,
Dollar Trade em 3 regressdes distintas e depois uni-las para obter as regressées do
Carry Trade e do Forward Premium Trade em um procedimento parecido com o
realizado na secéao anterior.

O Static Trade, definido na forma de estratégia de investimentos pode ser

obtido de (11 ) como sendo:

Zi t[”i,tﬂ(ﬁ - W)] (14)

Fazendo uma pequena manipulacéo desta equacao, adicionando e subtraindo
a variavel rx;,.,, ou seja, o retorno médio de todas as moedas no periodo t+1,

obtemos:
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D e (e =F99)] = ) [(%iass = e + 7% (7 — 7))
= 2. [(ices =) (F ~ 77°)]
+ ) [ (7~ %)

=0

(15)

Podemos notar que o segundo termo resultante de ( 15 ) ndo varia com o
tempo, e como  Y;(fp¢ — fp¢) = 0, 0 somatério do segundo termo também resultara

em zero, sobrando apenas o primeiro termo.

2. (s =) (o8~ 77°)] (16)

O coeficiente estimado de uma regressdo  por minimos quadrados ordinarios

(MQO) é definido como a razao entre a covariancia entre duas variaveis “X” e “y” e a

variancia da variavel “x”, ou seja, podemos definir o coeficiente beta como sendo:

cov(x,y)  Xi—1(x; =) —¥)
G Shan— 1) (17)

3:

Analisando a equacao ( 16 ) é possivel perceber que se trata de uma
medida de covariancia entre rx;..1€ fp¢. Finalmente podemos reescrever o Static

Trade na forma:

Zi t[’*i,tﬂ(ﬁ - f_Pe)] = zi t[(rxi,t+1 - ﬁt+1)(m - W)]

) I (18)
= ety (7of = 77"

com:

Astat _ Zi,t[(rxi,t+1 - ﬁt+1)(m - W)]
'8 - —  ——\2
Zi,t(fple - fpe)

Assim, é possivel obter a estimativa de p5?* através da regressédo pooled:
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X1 = TRep1 = B8 — fp®) + &f1$4 (19)

O mesmo procedimento® pode ser feito para os outros termos de (11 ) de forma
a obter os coeficientes referentes as estratégias de investimentos Dynamic Trade e
Dollar Trade, e a covariancia ndo condicional dos retornos esperados das moedas

com o forward premia pode ser reescrita como:

D N =T (o = )] = Bt ) (Fpe = o)’

Covariancia nao condicional Static Trade

+B Y (fp—TFoe — (o = T5°)) +a"

it

Dynamic Trade

+ B\dolz't(m _ W)Z + &dol _ &dol
L

Dollar Trade

Da mesma forma como feito no Static Trade, os coeficientes f2™ e 49! sdo
estimativas dos coeficientes da regressao pooled de cada estratégia de investimentos,

definidas pelas regressdes (20 ) e (21).

TXit41 = TXey1 — (TX; — TX) = .den[(fpit - fpt) - (fpze - fpe)] + ggtyﬁ (20)

TXjty1 —TX =Y+ ﬁ‘“’l(m - W) + Eic,itoh (21)

A expresséo (20 ) representa a regresséao para o Dynamic Trade e a expressao

(21) a regressao para o Dollar Trade. 7x,,, € o retorno médio de todas as moedas

no tempo t+1, 7x é o retorno médio de todas as moedas em todo o periodo, e 7x; é 0
retorno médio de cada moeda i em todo o periodo da amostra. O coeficiente y =
ﬁd"l(ﬁ - f_p) € 0 componente que ndo varia com o tempo (time-invariant) da
regressdo pooled. Os coeficientes @™ e @%°! podem ser interpretados como como a
covariancia dos retornos das moedas com os erros, e os coeficientes fstat, gy ¢ gdol

sao interpretados como a parte sistematica do modelo.

% Verificar apéndice C.1 de Hassan e Mano (2017) para derivacdo das outras estratégias
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Finalmente podemos escrever a estratégia de investimentos criada para o
forward premium puzzle e o carry trade da mesma forma como feito para (19 ), (20)
e(21):

TXit+1 — TX; = ﬁfpp(fpit - W) + &/PP (22)

it+1

TXit41 — TXpy1 = ﬁCt(fPit - ﬁt) + Sic,§+1 (23)

Assim como no estudo de Hassan e Mano (2017), para a interpretacéo dos
coeficientes fizemos a suposi¢cdo de um modelo de expectativas racionais sem friccao
guando nos referimos aos retornos esperados da moeda como prémio de risco (risk
premium). ISso é necessario pois este estudo ndo incorpora se 0s retornos da moeda
séo afetados por outros fatores como fricgdes institucionais, barreiras para arbitragem,
ou outro limite qualquer.

Os coeficientes gstat, gayn pdol estimados podem entdo ser entendidos como
elasticidades do prémio de risco da moeda com o forward premium nas dimensoes
cross-currency, between-time-and-currency e cross-time respectivamente.

O coeficiente fp¢ é definido como a média do forward premia fp;, de todos os
dados disponiveis anteriores a dezembro de 1994 (12/1984 a 11/1994) para a amostra
1 Rebalance e na amostra 6 Rebalance como a média de fp;; com todos os dados
disponiveis para cada moeda de acordo com sua entrada na amostra, conforme o
procedimento realizado na secéo de estratégia de investimentos.

Para uma inferéncia robusta, £5t%¢, f%°! s3o clusterizados por moeda e tempo
respectivamente, enquanto os coeficientes S, B¢, /PP sequem erros padrdo do
tipo Newey-West com lags de 12, 18 e 24 meses para os prazos forward 1, 6 e 12
meses respectivamente.

Todas as amostras sdo estimadas no periodo de janeiro de 2005 a junho de
2010.

A Tabela 4 mostra os resultados obtidos por Hassan e Mano (2017) da
estimacéao das elasticidades apresentadas em (19), (20), (21), (22)e (23) para

fins de comparagéo os resultados replicados por este estudo:
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Tabela 4 — Elasticidades estimadas pelo modelo de regresséao

Amostra 1 Rebalance 1 Rebalance
Hassan e Mano (2017) Replica
Prazo Forward (meses) 1 6 12 1 6 12

0,47*** 0,56*** 0,60*** 0,50*** 0,67*** 0’72***
(0,08) (0,10) (0,10) (-0,07) (-0,16) (-0,17)
0,44* 0,36  0,53%*  0,50%* 0,41%* 0,41%*
(0,25) (0,32) (0,26) (-0,24) (-0,05) (-0,03)
3,11% 3,21  3,72% 34T 1440 1 4%
(1,60) (1,96) (2,16) (-1,59) (-0,24) (-0,12)
0,68%  0,62%* 0,71%* 0,769 0,96*** 0,08%*
(0,27) (0,29) (0,26) (-0,26) (-0,04) (-0,02)
% ESS Static Trade 62%  79%  66% 58%  79%  82%

0,86%* 0,85* 1,00%* 0,96%* (0,50%* (0 55+
(0,34) (0,42) (0,40) (-0,32) (-0,06) (-0,04)

% ESS Dollar Trade  90% 94% 91% 90% 71% 66%

Static Trade pst%t;
Dynamic Trade g%™:
Dollar Trade g4°t:

Carry Trade B°t:

Forward Premium Trade g/7P:

Bid-Ask Spreads Nao Sim Sim Nao N&ao N&ao

N 2706 2706 2541 2704 2704 2704

Amostra 6 Rebalance 6 Reba!ance
Hassan e Mano (2017) Replica

Prazo Forward (meses) 1 6 12 1 6 12

0,23%% 0,25%* 0,24%*  0,66%  0,45%* (,43%*
(0,05) (0,04) (0,05 (-0,37) (-0,09) (-0,07)
019 0,10 -0,02 058  0,47%* 0,45%*
(0,14) (0,12) (0,06) (-0,39) (-0,07) (-0,04)
0,87 1,83  156%  198% 0,89%* (,78%*
(259) (2,14) (0,70) (-1,15) (-0,17) (-0,08)
0,56%* 0,45% 0,11  1,18% 1,04%* 1 02%*
(0,18) (0,19) (0,14) (-0,53) (-0,08) (-0,04)
% ESS Static Trade 70%  92%  99% 70%  64%  64%

024 022 0,08 0,57  0,48%* 0,46+
(0,19) (0,17) (0,08) (-0,44) (-0,07) (-0,04)

% ESS Dollar Trade 62% 96% 100% 59% 31% 27%
N 4842 4842 4842 4237 4237 4237
Bid-Ask Spreads N&o Sim Sim N&o N&o N&o

Static Trade pstat:
Dynamic Trade g%™:
Dollar Trade g4°t:

Carry Trade B°t:

Forward Premium Trade g/PP:

Fonte: Elaboracéo Propria e extracdo de Hassan e Mano (2017)

Nota: Estimativa da elasticidade do prémio de risco em relacdo ao forward premium nos componentes
cross-currency, between-time-and-currency e cross-time. A tabela mostra a propor¢cdo da soma dos
quadrados explicados pelo modelo (ESS) do componente cross-currency no carry trade e do

componente cross-time no forward premium trade. O ESS é calculado através da equagio %ESS¢ =

d
ﬁ(d = stat,dol) e podem ser interpretados como o R? parcial de cada estratégia. Entre

parénteses os erros padréo. Os asteriscos representam o nivel de significancia ao qual o coeficiente é
significante sendo (***) ao nivel de significaAncia de 1%, (**) ao nivel de significAncia de 5% e (*) ao nivel
de significancia de 10%.



40

E importante verificar o motivo pelo qual alguns resultados replicados divergem
do estudo original de Hassan e Mano (2017). E possivel perceber que na amostra 1
Rebalance para o prazo forward de um més os resultados estdo muito préximos,
porém existe certa divergéncia para os prazos de 6 e 12 meses. Esta diferenca pode
ser explicada pela néao utilizacdo por este estudo das taxas bid e ask utilizadas no
estudo original. E importante mencionar aqui que estas diferencas néo invalidam a
conclusao obtida por Hassan e Mano (2017) pois elas sinalizam em mesma direcao.

A diferenca maior aparece na utilizagdo da amostra 6 Rebalance, porém da
mesma forma da amostra 1 Rebalance, os resultados da réplica possuem sinalizacéo
semelhante apesar de mais conservadores. A principal diferenca nos resultados pode
ser explicada pelo procedimento de montagem da amostra. No artigo de Hassan e
Mano (2017) nao fica claro qual o procedimento utilizado para o rebalanceamento, e
apesar do nome dado a amostra sugerir 0 contrario, as amostras nao estao
balanceadas no sentido de todas as moedas possuirem o mesmo numero de
observacbes. Além disso, foi retirada a moeda do Equador da amostra, por
indisponibilidade dos dados, e da mesma forma que a amostra 1 Rebalance os prazos
forward de 6 e 12 meses utilizam a taxa média ao invés das taxas de bid e ask. O
resultado apresentado considera que a amostra esta o mais proximo possivel do que
o estudo original utilizou, porém, ressalvadas aqui as devidas diferencas.

As estratégias de carry trade e do forward premium trade sdo uma composi¢ao
das outras estratégias, e assim como feito nas estratégias de investimento, aqui o
coeficiente do carry trade é uma combinacéao linear dos coeficientes do static trade e
do dynamic trade que representam as dimensdes cross-currency e between-time-and-
currency respectivamente, enquanto o coeficiente do forward premium trade € uma
combinacao linear entre os coeficientes do dynamic trade e do dollar trade que
representam as dimensdes between-time-and-currency e cross-time respectivamente.

E possivel perceber que a parte comum entre as duas estratégias se resume
ao dynamic trade. Através da Tabela 4 podemos verificar que o dynamic trade nao
possui coeficiente estimado estatisticamente significativo em 4 das 6 estimacdes no
estudo de Hassan e Mano, e que o R? parcial do coeficiente do static trade representa
de 62% a 99% de toda a variacdo do carry trade, e o R? parcial do coeficiente do dollar
trade representa de 62% a 100% de toda a variacao do forward premium trade. Assim

nao podemos rejeitar a hipdtese de que toda a variagcdo que origina carry trade é
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originada no static trade e toda a variacado que origina o forward premium puzzle é
originada no dollar trade.

Caso fossem utilizados os resultados da réplica, as mesmas conclusdes
poderiam ser obtidas, porém com resultados um pouco mais conservadores. O R?
parcial do coeficiente do static trade representa de 58% a 82% de toda a variacédo do
carry trade, e o R?parcial do coeficiente do dollar trade fica abaixo de 50% em apenas
duas das quatro estimacgdes e representa de 27% a 90% de toda a variagéao do forward
premium trade.

Um resultado importante a ser observado é que o coeficiente estimado g/7? é
estimado com valor superior a 1 em apenas uma das seis estimacdes de Hassan e
Mano (2017) e em nenhuma das estimacgdes feitas por este estudo.

Este resultado € importante pois uma elasticidade estimada menor do que 1
significa que investidores ndo esperam que moedas com altas taxas de juros
apreciem, e sim depreciem conforme previsto pela teoria, e, portanto, o forward

premium puzzle é potencialmente solucionado por este resultado.

5.1 RESULTADOS CESTA DE MOEDAS

O mesmo procedimento adotado na se¢ao anterior foi replicado utilizando como
base uma cesta de moedas para verificar se os resultados se mantém. A criacdo da
cesta segue o realizado na secédo 4.3. Aqui foram utilizadas as amostras 1 Rebalance
e 6 Rebalance com os prazos forward de 1, 6 e 12 meses, novamente sem a utilizagéo
das taxas bid e ask, os resultados podem ser verificados através da Tabela 5:
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Tabela 5 — Elasticidades do modelo de regressdo com a cesta de moedas

Amostra 1 Rebalance 6 Rebalance

Prazo Forward (meses) 1 6 12 1 6 12

0,47% 0,61%* 0,66"*  0,49*  0,38%*  0,37**
(-0,09) (-0,16) (-0,18) (-0,24) (-0,05)  (-0,04)

0,22  0,32%* 0,33%* 0,28  0,34** 0,33%*
(-0,29) (-0,05) (-0,03) (-0,37) (-0,06) (-0,03)

0,12  0,83** 0,94** 0,35 0,40  0,51%
(-2,38) (-0,40) (-0,20) (-2,29) (-0,40) (-0,21)
0,59%  0,94%*  0,97%*  103%  1,01%* 1,01%*
(-0,30) (-0,05) (-0,02) (-0,51) (-0,08) (-0,04)
% ESS Static Trade 85,1% 83,4% 84,3% 83,7% 68,6% 67,8%

Forward Premium Trade 0,20 0,44**  (0,48*** 0,40 0,41**  0,41***
prep: (-0,38) (-0,06) (-0,03) (-0,31) (-0,05) (-0,03)
% ESS Dollar Trade 7,5% 66,3% 71,8% 15,0% 14,0% 20,6%

Static Trade pstat:
Dynamic Trade g%™:
Dollar Trade f%°t:

Carry Trade B°t:

Fonte: Elaboracéo Propria

Nota: Estimativa da elasticidade do prémio de risco em relagdo ao forward premium nos componentes
cross-currency, between-time-and-currency e cross-time utilizando a cesta de moedas como base. A
tabela mostra a propor¢do da soma dos quadrados explicados pelo modelo (ESS) do componente cross-
currency no carry trade e do componente cross-time no forward premium trade. O ESS é calculado

d
através da equagéo %ESS? = %(d = stat, dol) e podem ser interpretados como o R? parcial

de cada estratégia. Entre parénteses os erros padrao. Os asteriscos representam o nivel de significancia
ao qual o coeficiente é significante sendo (***) ao nivel de significancia de 1%, (**) ao nivel de
significancia de 5% e (*) ao nivel de significAncia de 10%.

Ao utilizar a cesta de moedas podemos perceber em um primeiro momento o
R? parcial do static trade no carry trade estd sempre acima de 65% em todas as
estimacgdes e acima de 80% em quatro das seis estimacgdes, corroborando o resultado
de Hassan e Mano (2017) de que ndo podemos rejeitar a hipétese que a variacao que
origina o carry trade esta originada no static trade. J4 o R? parcial do dollar trade em
relacdo ao forward premium trade possui resultados divergentes em algumas das
estimacgdes variando entre 7,5% e 71,8%, porém parte destas estimacdes ndo sao
estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 10%. Utilizando apenas
estimacdes significativas o R? parcial do dollar trade em relacédo ao forward premium

trade fica limitado a um intervalo entre 66% e 71,8% sendo possivel assim obter um
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indicativo de que a hipotese de que a variacao que origina do forward premium puzzle

€ originada da variacdo do dollar trade néo deve ser rejeitada.
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6 CONCLUSAO

O forward premium puzzle € muitas vezes relacionado a estratégia de carry
trade na literatura, que usualmente trata as duas falhas da paridade descoberta da
taxa de juros como sendo parte de uma mesma dimens&ao.

Sendo o forward premium puzzle um fato sobre o coeficiente de uma regresséo
e o0 carry trade uma estratégia de investimentos lucrativa, o trabalho de Hassan e
Mano (2017) é pioneiro na forma como investiga a relagdo entre estas anomalias,
criando um modelo onde é possivel transformar o forward premium puzzle em uma
estratégia de investimentos e o carry trade em um coeficiente de uma regressao,
separar estas estratégias em diferentes componentes e testar a relacdo entre eles.

Hassan e Mano (2017) introduzem uma decomposi¢cdo da covariancia nao
condicional entre os retornos das moedas e o forward premium em trés componentes:
cross-currency, between-time-and-currency e cross-time. Estes componentes
permitem testar a relacdo entre o forward premium puzzle e o carry trade tanto na
forma de coeficientes de regressdes como na forma de retornos de estratégias de
investimentos.

Este trabalho ao propor replicar os resultados de Hassan e Mano (2017)
substituindo a base utilizada por uma cesta de moedas procura chegar aos mesmos
resultados, oferecendo assim maior robustez ao novo método.

O estudo de Hassan e Mano (2017) produz resultados importantes e que sao
corroborados pelos resultados deste trabalho:

O componente cross-time da covariancia ndo condicional dos retornos das
moedas com o forward premium é responsavel por toda a variacdo sistematica da
estratégia do dollar trade e pela maior parte da variacao sistematica que dirige o
forward premium puzzle, mostrando que estas duas anomalias possuem algum grau
de correlagdo. O componente cross-currency € responsavel pela maior parte da
variacao sistematica que dirige o carry trade. A parte comum entre o forward premium
puzzle e o carry trade, 0 componente between-time-and-currency, na maior parte dos
resultados néo é significativo para nenhuma das estratégias o que implica que as duas
anomalias sao de fato distintas e requerem explicacdes distintas. Para explicar os
ganhos do carry trade primeiramente deve ser explicada a diferenca persistente ou

permanente no diferencial de juros entre algumas moedas e que nao sao revertidas
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por movimentos no cambio. Ja para explicar o forward premium puzzle é necessario
explicar por que em geral o dblar paga retornos maiores quando sua taxa de juros
esta alta em relagdo a sua média intrinseca e a média do resto do mundo.

Existe uma distingdo importante entre a elasticidade estimada utilizando
retornos passados e expectativas de retornos futuros. Quando séo utilizados dados
de retornos passados em modelos de regressao que tentam quantificar o forward
premium puzzle, como geralmente feito na literatura, usualmente séo produzidos
valores maiores para a elasticidade, dando origem ao puzzle. Porém, este deve ser
corrigido para o fato de que estas regressées ndo dizem nada sobre a expectativa
para o futuro e sim sobre a dindmica do passado. Uma vez corrigido por este fato
através da adocao de um modelo de expectativas futuras, a elasticidade € estimada
de forma a ndo mais produzir valores que necessitem de uma associagdo entre
retornos das moedas e uma expectativa de depreciagdo do cambio, ou seja, 0s
coeficientes das regressdes usualmente estimados maiores do que 1 que geram o
forward premium puzzle, uma vez corrigidos para um modelo de expectativas, ndo
produzem mais valores superiores a 1, e dessa forma o puzzle € potencialmente
resolvido.

Outro resultado importante encontrado por Hassan e Mano (2017) € de que o
dolar aparenta fazer parte de pequeno grupo de moedas que pagam retornos
esperados significativamente maiores quando sua taxa de juros estd em média
superior a sua média especifica e a média da taxa de juros mundial.

O trabalho de Hassan e Mano (2017) abre caminho com sua metodologia para
outros estudos testarem as relacdes entre as falhas da paridade descoberta da taxa
de juros e mudar a forma como estas séo tratadas na literatura. Com este trabalho

espera-se que um pequeno passo foi dado nesta direcéo.
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8 APENDICE

8.1 PROGRAMAS

E R R R R R R R S

* Author: Edson Navarro Jr. *
* Description: Cria as varitfveis *

* Last Update: 29/10/2017 *
* Amostra: 1 Rebalance *

ER R R R R o R R R S

// Limpa
clear all
cls

// Desliga a rolagem
set more off
set type double

// Acessa a pasta
cd "/Users/Junior/Dropbox/Insper/DissertaciSalfo/Dados/Stata/" //mac
//cd "C:\Users\Junior\Dropbox\Insper\Dissertacdo\Dados\Stata\" //windows

// Seleciona a base
use "base-completa.dta"

KARAFKxxKAKKRx k% Verifica se todos os pacotes necessirios est<o instalados ***xxxskkkkxxkokk
// Formato: foreach package in pkgl pkg2 pkg3
foreach package in carryforward newey2 outreg2 {
capture which ‘package'
if rc==111 ssc install "package'
}

BRI R R R Transforma a data para mensal R R R R

// Gera as varifveis mlls e ano
gen month = month (date)
gen year = year (date)

replace date = ym(year, month)
format %$tm date

drop month year

B R R R R S Limpa a base R R R R S

// Apaga todas as moedas que n<o s<o da amostra 1 Rebalance
drop if id > 15

// Apaga todos os valores missing
drop if spot ==

B R Cesta B R R S

quietly run variaveis cesta.do

B R R R R Gera as Variiveis B R R

// Forward premium 1 mlls
gen fp 1m = 1n(Fl) - 1ln(spot)
label variable fp 1m "log FP 1 Month"

// Retorno 1 mlls
gen return 1lm = In(Fl) - In(spot[ n+1])
label variable return Im "log return 1 Month"

// Forward premium 6 meses
gen fp 6m = 1n(F6) - 1ln(spot)
label variable fp 6m "log FP 6 Months"

// Retorno 6 meses
gen return 6m = 1n(F6) - ln(spot[ n+1])
label variable return 6ém "log return 6 Months"



// Forward premium 12 meses
gen fp 12m = 1n(FY) - ln(spot)
label variable fp 12m "log FP 12 Months"

// Retorno 12 meses
gen return 12m = 1n(FY) - ln(spot[ n+l])
label variable return 12m "log return 12 Months"

hkkkkkkhkkkkhkrkkkk Cagtg ***rkxkhkhkkkhxkkh*x

// Forward premium 1 mls - Cesta
gen fp Im bc = In(Fl _bc) - 1n(spot bc)
label variable fp 1m bc "log FP 1 Month BC"

// Retorno 1 mlls - Cesta
gen return 1lm bc = In(F1l bc) - In(spot bc[ n+1])
label variable return Im bc "log return 1 Month BC"

// Forward premium 6 meses - Cesta
gen fp 6m bc = In(F6_bc) - 1n(spot bc)
label variable fp 6m bc "log FP 6 Months BC"

// Retorno 6 meses - Cesta
gen return 6m bc = 1In(F6 _bc) - In(spot bc[ n+l])
label variable return ém bc "log return 6 Months BC"

// Forward premium 12 meses - Cesta
gen fp 12m bc = 1In(FY bc) - In(spot bc)
label variable fp 12m bc "log FP 12 Months"

// Retorno 12 meses - Cesta
gen return 12m bc = 1In(FY bc) - Iln(spot bc[ n+l])
label variable return 12m bc "log return 12 Months"

R R R R Fim Cesta R R R R

// Gera todas as varitveis para os prazos 1, 6 e 12 meses para a rZplica e para a cesta de
moedas
foreach prazo in Im ém 12m I1m bc 6m bc 12m bc {

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Remove caso o retorno seja missing
drop if return ‘prazo' ==

// Retorno mZdio geral 1 mlls - Entre 01/1995 e 06/2010
egen return_ "prazo' m = mean(return_ 'prazo') if date >= tm(1995m01) & date <=

tm(2010m06)

// Completa os valores missing
carryforward return “prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
carryforward return “prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Return 1 mds - MZdia por data
bysort date: egen return ‘prazo' md = mean(return ‘prazo')

// Return 1 ms - MZdia por moeda

48

bysort id: egen return ‘prazo' mi = mean(return ‘prazo') if date >= tm(1995m0l) & date

<= tm(2010m06)

// Completa os valores missing
by id: carryforward return ‘prazo' mi, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
by id: carryforward return "prazo' mi, replace
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// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Cria a varitvel fpi e { fpi ‘prazo' e } (forward premium mZdio de cada moeda, no
tempo entre as datas 12/1984 e 12/1994 - "prior to 1994")

by id: egen fpi ‘prazo' e = mean(fp_ "prazo') if date >= tm(1984ml2) & date <=
tm(1994ml12)

label variable fpi ‘prazo' e "fpi e"

// Completa os valores missing
by id: carryforward fpi ‘prazo' e, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
by id: carryforward fpi ‘prazo' e, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Cria a varitvel fp e { fp ‘prazo' e } (forward premium geral mZdio no tempo entre as
datas 12/1984 e 12/1994 - "prior to 1994")

egen fp ‘prazo' e = mean(fp ‘prazo') if date >= tm(1984ml2) & date <= tm(1994ml2)

label variable fp ‘prazo' e "fp e"

// Completa os valores missing
carryforward fp ‘prazo' e, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
by id: carryforward fp ‘prazo' e, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Cria a varitvel fpt { fpt ‘prazo' } (forward premium mZdio no cross-section
bysort date: egen fpt ‘prazo' = mean(fp ‘prazo')
label variable fpt “prazo' "fpt"

// Cria a varitvel fp m { fp ‘prazo' m } mZdia do forward premium no cross-section
(viriavel normalizadora)

egen fp ‘prazo' m = mean (fpt ‘prazo') if date >= tm(1984ml2) & date <= tm(2010m06)

label variable fp ‘prazo' m "fp m"

// Completa os valores missing
carryforward fp ‘prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
carryforward fp ‘prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Pesos

gen stat weight ‘prazo' = (fpi ‘prazo' e - fp ‘prazo' e) if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

gen dyn weight ‘prazo' = (fp_'prazo' - fpt ‘prazo' - (fpi "prazo' e - fp ‘prazo' e)) if
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

gen doll weight ‘prazo' = (fpt ‘prazo' - fp ‘prazo' e) if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

gen ct weight ‘prazo' = (fp_'prazo' - fpt ‘prazo') if date >= tm(1995m01) & date <=
tm (2010m06)

gen fpp weight ‘prazo' = (fp 'prazo' - fpi ‘prazo' e) if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

// Checa se os pesos somam 0

bysort date: egen sum ctweight ‘prazo' sum = sum(ct weight ‘prazo') if date >=
tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

mean sum ctweight ‘prazo' sum

}



E R R R R o R R R S

* Author: Edson Navarro Jr.

* Description: Roda as regressres
* Last Update: 22/10/2017

* Amostra: 1 Rebalance

KA KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak A Ak Ak kA kkk ok *

// Acessa a pasta

cd "/Users/Junior/Dropbox/Insper/DissertaclSalfo/Dados/Stata/"

//cd "C:\Users\Junior\Dropbox\Insper\Dissertacdo\Dados\Stata\"

// Roda o arquivo que cria as varitveis

run lrebalance-variaveis.do

BRI R R Regressions ER R R R

// Organiza os dados com id e data crescente

gsort id date

// Seta o painel

xtset id date, monthly

// Varitvels para o outreg

local append replace

local loop 1

foreach prazo in 1m 6m 12m 1m bc 6m bc 12m bc {
// Risk Premia
gen risk premium ‘prazo' = return ‘prazo'[_n+1]
gen risk premium ct ‘“prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' md
gen risk premium fpp ‘prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' mi
gen risk premium stat ‘prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' md
gen risk prmium dyn ‘prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' md -

return_ ‘prazo' m)
gen risk premium doltrade “prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' m

// Cria os lags
// 1m e 1m bc

if “loop' == | “loop' == 4 {

local lag 12

}

// 6m e 6m bc

else if "loop' == | “loop'
local lag 18

}

// 12m e 12m bc

else if “loop' == 3 | “loop'
local lag 24

}

// Pooled OLS

regress risk premium stat “prazo' stat weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01)

tm(2010m06), cluster (id)
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls,

newey2 risk prmium dyn ‘prazo' dyn weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01)

tm(2010m06), lag( lag') force
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls,

regress risk premium doltrade ‘prazo' doll weight “prazo' if date >= tm(1995m01)

<= tm(2010m06), cluster (date)
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls,

newey2 risk premium ct ‘prazo' ct weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01)

tm(2010m06), lag( lag') force
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls,

== 5 {

== 6 {

“append' ctitle( prazo')

append ctitle( prazo')

append ctitle( prazo')

append ctitle( prazo')

//mac
//windows

& date <=

& date <=

newey2 risk premium fpp ‘prazo' fpp weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) & date <=

tm(2010m06), lag( lag') force
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls,

append ctitle( prazo')

// Regressjes para obter a soma dos erros

quietly regress risk premium stat ‘prazo' stat weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01)

date <= tm(2010m06)

50

(return_"prazo' mi -

& date <=

& date

&
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// Saida Excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle( prazo' - Not Robust) e (mss)
quietly regress risk prmium dyn “prazo' dyn weight “prazo' if date >= tm(1995m0l) &
date <= tm(2010m06)
// Saida Excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle( prazo' - Not Robust) e (mss)
quietly regress risk premium doltrade ‘prazo' doll weight “prazo' if date >=
tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
// Saida Excel

outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle( prazo' - Not Robust) e (mss)
// Se passou do primeiro loop, faz o append ao invZs do replace - Incrementa o loop
if “loop++' == 1 local append append

}

AR R R RS S S S S SRS SRS RS RS R E R R R R R R R EEEEEEEE R R R R R RS R

* Author: Edson Navarro Jr. *

* Description: Roda os modelos de portf#kio *

* Last Update: 29/10/2017 *
* Amostra: 1 Rebalance *

R R R R R R R R I I I

// Roda o arquivo que cria as vari *eis
run lrebalance-variaveis.do

// Acessa a pasta
cd "/Users/Junior/Dropbox/Insper/Dissertacl?al/\/Dados/Stata/" //mac
//cd "C:\Users\Junior\Dropbox\Insper\DissertafRo\Dados\Stata\" //windows

BRI R Portfolio Based Strategies BRI R
// Vari *eis para o outreg

local append replace

local loop 1

foreach prazo in 1Im 6m 12m 1m bc 6m bc 12m bc {

// Cria as estratffias

gen st “prazo' = return ‘prazo' * stat weight ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

gen dt_ "prazo' = return ‘prazo' * dyn weight “prazo' if date >= tm(1995m01) & date <=
tm (2010m06)

gen doltrade “prazo' = return ‘prazo' * doll weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) &
date <= tm(2010m06)

gen ct_ "prazo' = return ‘prazo' * ct weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01) & date <=
tm (2010m06)

gen fp trade “prazo' = return ‘prazo' * fpp weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) &

date <= tm(2010m06)

// Mftia de cada estratffia, por data

bysort date: egen st "prazo' m = mean(st_ "prazo')

bysort date: egen dt "prazo' m = mean(dt_ ‘prazo')

bysort date: egen doltrade 'prazo' m = mean(doltrade ‘prazo')
bysort date: egen ct ‘prazo' m = mean(ct ‘prazo')

bysort date: egen fp trade ‘prazo' m = mean(fp trade ‘prazo')

// Normaliza dividindo por {fp m} e anualiza

// Cria os multiplicadores para anualizar

// 1lm e 1m bc

if “loop' == | “loop' == 4 {
local multiplicador 12

}

// 6m e 6m bc

else if “loop' == | “loop' == 5 {
local multiplicador 2

}

// 12m e 12m bc

else if “loop' == | “loop' == 6 {
local multiplicador 1

}

gen ct_'prazo' normalized = (ct_‘prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen fp trade ‘prazo' normalized = (fp trade ‘prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen st_‘prazo' normalized = (st_"prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen dt_ ‘prazo' normalized = (dt ‘prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’

gen doltrade “prazo' normalized = (doltzade_‘prazo'_m / fp_"prazo' m) * ‘multiplicador’
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// Mitia de cada estratffia, j = anualizada e normalizada, entre 01/1995 e 06/2010

egen static trade 'prazo' = mean(st ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

egen dynamic trade “prazo' = mean(dt ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

egen dollar trade ‘prazo' = mean(doltrade ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m01) &
date <= tm(2010m06)

egen carry trade ‘prazo' = mean(ct ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

egen forward trade “prazo' = mean(fp_trade ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m01) &

date <= tm(2010m06)

// Mostra a tabela com as mitias
mean static trade “prazo' dynamic trade ‘prazo' dollar trade ‘prazo'
carry trade ‘prazo' forward trade ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) & date <= tm(2010m06)

// sal8a para excel
outreg2 using porfolio.xls, “append' ctitle( prazo')

gen static trade prop ‘prazo' = static trade ‘prazo' / carry trade ‘prazo' if date >=
tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
gen dollar trade prop ‘prazo' = dollar_trade ‘prazo' / forward trade ‘prazo' if date >=

tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

mean static trade prop ‘prazo' dollar trade prop ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

// salBa para excel
outreg2 using porfolio.xls, append ctitle('prazo')

// Apaga as vari ® eis desnecessmgias

drop ct ‘prazo' ct “prazo' m ct ‘prazo' normalized fp trade ‘prazo' fp trade ‘prazo' m
fp trade ‘prazo' normalized st ‘prazo' st ‘prazo' m st ‘prazo' normalized dt ‘prazo'
dt "prazo' m dt ‘prazo' normalized doltrade ‘prazo' doltrade ‘prazo' m
doltrade "prazo' normalized static trade prop ‘prazo' dollar trade prop "prazo'

// Se passou do primeiro loop, faz o append ao invifi do replace - Incrementa o loop
if “loopt++' == 1 local append append

}

B R R R R R R R R R R R I R S S

* Author: Edson Navarro Jr. *
* Description: 1 Rebalanceamento *

* Last Update: 30/10/2017 *
* Amostra: 6 Rebalance *

B R R R R R R R R S S

Kk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok kk ok k ok ok ok lepa a base Kk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok k ok ok kk ok ok

// Apagar as moedas que n<o fazem parte desta amostra
drop if id > 36

// BApaga a moeda do equador
drop if id == 27

dhkhkhkhkkhkhkkhkhkhkhkhkkhhkkhkhkkk*xkx Apaga os Valores das moedas p_S entrada dO EUR dhkhkhkhkhkhkkhkhkkhkhkhkkkkhkkkkkxk*x
foreach moeda in 25 26 29 30 31 32 34 35 {

drop if id == "moeda' & date > tm(2000ml2)
}

Kk hkhkhkhkkhkhkkhkhkhkhhkkhkhkhkhkkkxk*x Apaga da base 0s Valores missing hhkhkhkkhkhkkhkhkkhkhhkkhkhkhkhkkkkx*k
drop if spot ==

KA KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A,k k

* Author: Edson Navarro Jr. *
* Description: 2 Rebalanceamento *

* Last Update: 30/10/2017

* Amostra: 6 Rebalance

KA A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A Ak kA kA Ak Ak kA Ak Ak kk ok ok kK&

KXXXXXKKKKXK XXX XXX XX *x% DApaga O0s valores anteriores das moedas que entrar<o na amostra em dez/90
Kok ok Kk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ko ok ok ok
foreach moeda in 29 30 31 32 34 35 {
drop if id == "moeda' & date < tm(1990ml2)
}



KARAF KKK KKK KX kKKK KX Xk Apaga Os valores anteriores das moedas que entrar<o na
BRI R R
foreach moeda in 25 {
drop if id == "moeda' & date < tm(1993ml2)
}
KAAFK XX KA KK KX KK KKK XXk Apaga os valores anteriores das moedas que entrar<o na
dAhkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkhkkhkhkkhkhkkkkxk*x
foreach moeda in 16 17 18 19 22 23 24 26 28 {
drop if id == "moeda' & date < tm(2001ml2)
}
KAAFK XK KA KKKk KK KKK xx*x Apaga os valores anteriores das moedas que entrar<o na
hAhkhkkhkhkkhkhkkhkhkkhkhkhkkhkhkkhkhkkkkxkx
foreach moeda in 20 21 36 {
drop if id == "moeda' & date < tm(2004ml2)
}
KAAFK XK KKK KX kKKK KXk k Apaga os valores anteriores das moedas que entrar<o na
BRI R R
foreach moeda in 33 {
drop if id == "moeda' & date < tm(2007ml2)
}
KA A A A A A Ak A Ak Ak kA Ak Ak kA Ak kA kA Ak kA Ak k ok ok ok k%
* Author: Edson Navarro Jr. *
* Description: Cria as varitveis *
* Last Update: 29/10/2017 *
* Amostra: 6 Rebalance *
KA A A A A A A Ak Ak kA Ak kA kA kA Ak Ak kA Ak kA kA kk ok ok ok k%
// Limpa
clear all
cls
// Desliga a rolagem
set more off
set type double
// Acessa a pasta
cd "/Users/Junior/Dropbox/Insper/DissertacliSalfo/Dados/Stata/" //mac
//cd "C:\Users\Junior\Dropbox\Insper\Dissertacdo\Dados\Stata\" //windows

// Seleciona a base
use "base-completa.dta"

Krx KA AXxxKKAAX Verifica se todos os pacotes necessirios est<o instalados
// Formato: foreach package in pkgl pkg2 pkg3
foreach package in carryforward newey2 outreg2 {
capture which ‘package'
if rc==111 ssc install ‘"package'
}

B R R R S Transforma a data para mensal R R R R R 3

// Gera as varitveis mlls e ano
gen month = month (date)
gen year = year (date)

replace date = ym(year, month)
format %$tm date

drop month year
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// Roda o primeiro rebalanceamento
quietly run 6rebalance-rebalancear.do

B R R Cesta B R R

quietly run variaveis cesta.do

B R R R S Gera as Variiveis B R R R

// Forward premium 1 mlls
gen fp 1m = 1n(Fl) - 1ln(spot)
label variable fp 1m "log FP 1 Month"

amostra

amostra

amostra

amostra

em

em

em

em
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// Retorno 1 mls
gen return 1lm = 1In(Fl) - In(spot[ n+1])
label variable return Im "log return 1 Month"

// Forward premium 6 meses
gen fp 6m = 1n(F6) - ln(spot)
label variable fp 6m "log FP 6 Months"

// Retorno 6 meses
gen return 6m = 1n(F6) - ln(spot[ n+l1l])
label variable return 6ém "log return 6 Months"

// Forward premium 12 meses
gen fp 12m = 1n(FY) - ln(spot)
label variable fp 12m "log FP 12 Months"

// Retorno 12 meses
gen return 12m = 1n(FY) - ln(spot[ n+l])
label variable return_ 12m "log return 12 Months"

R R R R Cesta R R R R

// Forward premium 1 mls - Cesta
gen fp Im bc = In(Fl _bc) - 1n(spot bc)
label variable fp_1m bc "log FP 1 Month BC"

// Retorno 1 mlls - Cesta
gen return 1lm bc = In(Fl bc) - In(spot bc[ n+l1])
label variable return Ilm bc "log return 1 Month BC"

// Forward premium 6 meses - Cesta
gen fp 6m bc = In(F6_bc) - 1n(spot bc)
label variable fp 6m bc "log FP 6 Months BC"

// Retorno 6 meses - Cesta
gen return 6m bc = In(F6 bc) - In(spot bc[ n+l])
label variable return 6m bc "log return 6 Months BC"

// Forward premium 12 meses - Cesta
gen fp 12m bc = 1In(FY bc) - In(spot bc)
label variable fp 12m bc "log FP 12 Months"

// Retorno 12 meses - Cesta
gen return 12m bc = 1In(FY bc) - ln(spot bc[ n+l])
label variable return 12m bc "log return 12 Months"

R R R R Fim Cesta R R R

// Gera todas as varitveis para os prazos 1, 6 e 12 meses para a rZplica e para a cesta de
moedas
foreach prazo in Im ém 12m 1m bc 6m bc 12m bc {

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Remove caso o retorno seja missing
drop if return_ ‘prazo' ==

// Retorno mZdio geral 1 mlls - Entre 01/1995 e 06/2010
egen return_ "prazo' m = mean(return_ ‘prazo') 1if date >= tm(1995m01) & date <=
tm(2010m06)

// Completa os valores missing
carryforward return “prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
carryforward return “prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Return 1 mls - MZdia por data
bysort date: egen return ‘prazo' md = mean(return ‘prazo')



// Return 1 mls - MZdia por moeda

bysort id: egen return “prazo' mi = mean(return ‘prazo') if date >= tm(1995m01)
<= tm(2010m06)
// Completa os valores missing
by id: carryforward return ‘prazo' mi, replace
// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date
// Completa os valores missing
by id: carryforward return ‘prazo' mi, replace
// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date
// Cria a varitvel fpi e { fpi ‘prazo' e } (forward premium mZdio de cada moeda, no

tempo entre as datas 12/1984 e 12/1994 - "prior to 1994")

by id: egen fpi ‘prazo' e = mean(fp_ ‘prazo') if date >= tm(1984ml2) & date <=
tm(1994m12)

label variable fpi “prazo' e "fpi e"

// Completa os valores missing
by id: carryforward fpi ‘prazo' e, replace

ER R R R R R R R Variiveis de rebalanceamento R R R R R R R R R

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

& date

// Cria a varitvel fpi e { fpi ‘prazo' e } (forward premium mZdio de cada moeda, no

tempo)

by id: egen fpi ‘prazo' e 1989 = mean(fp ‘prazo') if date >= tm(1984ml2) & date
tm(1990mll)

by id: egen fpi ‘prazo' e 1993 = mean(fp ‘prazo') if date >= tm(1984ml2) & date
tm(1993mll)

by id: egen fpi “prazo' e 2001
tm (2001ml11)

by id: egen fpi ‘prazo' e 2004 = mean(fp_"prazo') 1if date >= tm(1984ml2) & date
tm(2004ml1l)

by id: egen fpi “prazo' e 2007
tm (2007m11)

mean (fp_“prazo') if date >= tm(1984ml2) & date

mean (fp_“prazo') if date >= tm(1984ml2) & date

// Completa os valores missing
foreach ano in 1989 1993 2001 2004 2007 {
by id: carryforward fpi ‘prazo' e “ano', replace

}
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// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Cria a varitvel fp e { fp ‘prazo' e } (forward premium geral mZdio no tempo entre as

datas 12/1984 e 12/1994 - "prior to 1994")

egen fp ‘prazo' e = mean(fp_ ‘prazo') if date >= tm(1984ml2) & date <= tm(1994ml12)

label variable fp ‘prazo' e "fp e"

// Completa os valores missing
carryforward fp ‘prazo' e, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Cria a varitvel fpt { fpt ‘prazo' } (forward premium mZdio no cross-section)
bysort date: egen fpt ‘prazo' = mean(fp ‘prazo')
label variable fpt “prazo' "fpt"

bysort date: egen fpt ‘prazo' lreb = mean(fp_ ‘prazo') if id <= 15
label variable fpt ‘prazo' lreb "fpt - 1 Rebalance"

// Completa os valores missing
bysort date: carryforward fpt ‘prazo' lreb, replace

// Cria a varitvel fp m { fp ‘prazo' m } mZdia do forward premium no cross-section

(viriavel normalizadora) - Obtido na amostra 1 Rebalance

egen fp ‘prazo' m = mean (fpt ‘prazo' lreb) if date >= tm(1984ml2) & date <= tm(2010m06)
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label variable fp ‘prazo' m "fp m"

// Completa os valores missing
carryforward fp ‘prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data decrescente
gsort id -date

// Completa os valores missing
carryforward fp ‘prazo' m, replace

// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date

// Pesos

gen stat weight ‘prazo' = (fpi 'prazo' e - fp ‘prazo' e) if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

gen dyn weight ‘prazo' = (fp ‘prazo' - fpt ‘prazo' - (fpi ‘prazo' e - fp ‘prazo' e)) if
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

gen doll weight ‘prazo' = (fpt ‘prazo' - fp ‘prazo' e) if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

gen ct weight ‘prazo' = (fp “prazo' - fpt ‘prazo') if date >= tm(1995m01l) & date <=
tm (2010m06)

gen fpp weight ‘prazo' = (fp_ 'prazo' - fpi ‘prazo' e) if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)
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foreach ano in 1989 1993 2001 2004 2007 {

gen stat weight ‘prazo' ‘ano' = (fpi ‘prazo' e ‘ano' - fp “prazo' e)

gen dyn weight ‘prazo' ‘ano' = (fp ‘prazo' - fpt ‘prazo' - (fpi ‘prazo' e ‘ano'
- fp ‘prazo' e))

gen fpp weight ‘prazo' ‘ano' = (fp ‘prazo' - fpi ‘prazo' e “ano')

}
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// Substitui os pesos com a expectativa fpi e atualizada dos investidores
foreach moeda in 29 30 31 32 34 35 {

replace stat weight “prazo' = stat weight ‘prazo' 1989 if id == "moeda’
& date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace dyn weight “prazo' = dyn weight “prazo' 1989 if id == "moeda' &
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace fpp weight ‘prazo' = fpp weight “prazo' 1989 if id == 'moeda' &

date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
}

foreach moeda in 25 {

replace stat weight “prazo' = stat weight ‘prazo' 1993 if id == "moeda’
& date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace dyn weight "prazo' = dyn weight “prazo' 1993 if id == "moeda' &
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace fpp weight ‘prazo' = fpp weight ‘“prazo' 1993 if id == "moeda' &

date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

}
foreach moeda in 16 17 18 19 22 23 24 26 28 {

replace stat weight “prazo' = stat weight ‘prazo' 2001 if id == "moeda’
& date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace dyn weight “prazo' = dyn weight “prazo' 2001 if id == "moeda' &
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace fpp weight “prazo' = fpp weight “prazo' 2001 if id == 'moeda' &

date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

}
foreach moeda in 20 21 36 {

replace stat weight “prazo' = stat weight ‘prazo' 2004 if id == "moeda'
& date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace dyn weight ‘prazo' = dyn weight “prazo' 2004 if id == 'moeda' &
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace fpp weight “prazo' = fpp weight “prazo' 2004 if id == "moeda' &

date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
}

foreach moeda in 33 {

replace stat weight “prazo' = stat weight ‘prazo' 2007 if id == "moeda’
& date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace dyn weight ‘prazo' = dyn weight “prazo' 2007 if id == 'moeda' &
date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

replace fpp weight “prazo' = fpp weight “prazo' 2007 if id == "moeda' &

date >= tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
}

// Checa se os pesos somam 0
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bysort date: egen sum ctweight ‘prazo' sum = sum(ct weight ‘prazo') if date >=

tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
mean sum ctweight ‘prazo' sum

// BApaga as varifveis desnecessirias
foreach ano in 1989 1993 2001 2004 2007 {
drop fpi ‘prazo' e “ano'
drop stat weight ‘prazo' “ano'
drop dyn weight ‘prazo' “ano'
drop fpp weight ‘prazo' “ano'

}

// Roda o segundo rebalanceamento (permite a entrada da amostra apenas nas datas

selecionadas)
quietly run 6rebalance-rebalancear?2.do

B R R R R R R S

* Author: Edson Navarro Jr. *
* Description: Roda as regresses *
* Last Update: /10/2017 *
* Amostra: 6 Rebalance *

B R R R I R I S

// Acessa a pasta

cd "/Users/Junior/Dropbox/Insper/DissertacliSalfo/Dados/Stata/" //mac
//cd "C:\Users\Junior\Dropbox\Insper\Dissertacdo\Dados\Stata\" //windows
// Roda o arquivo que cria as varifveis
quietly run 6rebalance-variaveis.do
BRI R Regressions R R R
// Organiza os dados com id e data crescente
gsort id date
// Seta o painel
xtset id date, monthly
// Cria o controle do loop
local loop 1
foreach prazo in Im 6m 12m 1m bc 6m bc 12m bc {
// Risk Premia
gen risk premium ‘prazo' return “prazo'([ n+l]
gen risk premium ct ‘prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' md
gen risk premium fpp ‘prazo' = return ‘prazo' - return_ ‘prazo' mi
gen risk premium stat ‘prazo' = return ‘prazo' - return "prazo' md
gen risk prmium dyn ‘prazo' = return ‘prazo' - return ‘prazo' md - (return ‘prazo' mi -
return_ ‘prazo' m)
gen risk premium doltrade “prazo' = return_ ‘prazo' - return ‘prazo' m

// Cria os lags

// 1lm e 1m bc

if “loop' == | “loop' == 4 {
local lag 12

}

// 6m e 6m bc

else if “loop' == | “loop' == 5 {
local lag 18

}

// 12m e 12m bc

else if “loop' == 3 | “loop' == 6 {
local lag 24

// Pooled OLS

regress risk premium stat “prazo' stat weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) & date <=

tm(2010m06), cluster (id)
// Sa’da para excel

outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance - “prazo')
newey2 risk prmium dyn ‘prazo' dyn weight ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date <=

tm(2010m06), lag( lag') force
// Sa’da para excel

outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance - “prazo')
regress risk premium doltrade ‘prazo' doll weight ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date

<= tm(2010m06), cluster (date)
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// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance - “prazo')
newey2 risk premium ct ‘prazo' ct weight ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm(2010m06), lag( lag') force
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance - “prazo')
newey2 risk premium fpp ‘prazo' fpp weight ‘prazo' if date >= tm(1995m0l1) & date <=
tm(2010m06), lag( lag') force
// Sa’da para excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance - “prazo')

// Regresss>es para obter a soma dos erros
quietly regress risk premium stat ‘prazo' stat weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) &
date <= tm(2010m06)
// Saida Excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance NR - “prazo') e (mss)
quietly regress risk prmium dyn “prazo' dyn weight “prazo' if date >= tm(1995m01l) &
date <= tm(2010m06)
// Saida Excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance NR - “prazo') e (mss)
quietly regress risk premium doltrade ‘“prazo' doll weight “prazo' if date >=
tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)
// Saida Excel
outreg?2 using regressoes.xls, append ctitle (6 Rebalance NR - “prazo') e (mss)

// Incrementa o loop
local loop = “loop' + 1

}

R R R R R R R R I I I

* Author: Edson Navarro Jr. *

* Description: Roda os modelos de portffkio *

* Last Update: 29/10/2017 *
* Amostra: 6 Rebalance *
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// Acessa a pasta
cd "/Users/Junior/Dropbox/Insper/Dissertacl?al/\/Dados/Stata/" //mac
//cd "C:\Users\Junior\Dropbox\Insper\DissertafRo\Dados\Stata\" //windows

// Roda o arquivo que cria as vari *eis
quietly run 6rebalance-variaveis.do

B R R R R R S Portfolio Based Strategies R R R R R S

// Vari = eis para o outreg
local loop 1

foreach prazo in Im ém 12m Ilm bc é6m bc 12m bc {

// Cria as estratffiias

gen st "prazo' = return_ ‘prazo' * stat weight ‘“prazo' if date >= tm(1995m01) & date <=
tm (2010m06)

gen dt ‘“prazo' = return ‘prazo' * dyn weight “prazo' if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

gen doltrade “prazo' = return ‘prazo' * doll weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01) &
date <= tm(2010m06)

gen ct “prazo' = return ‘prazo' * ct weight ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm (2010m06)

gen fp trade “prazo' = return ‘prazo' * fpp weight ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) &

date <= tm(2010m06)

// Mitia de cada estratffiia, por data

bysort date: egen st "prazo' m = mean(st_ "prazo')

bysort date: egen dt ‘prazo' m = mean(dt ‘prazo')

bysort date: egen doltrade ‘prazo' m = mean(doltrade ‘prazo')
bysort date: egen ct "prazo' m = mean(ct_ ‘prazo')

bysort date: egen fp trade 'prazo' m = mean(fp_trade ‘prazo')
// Normaliza dividindo por {fp m} e anualiza

// Cria os multiplicadores para anualizar
// 1m e 1lm bc
if “loop' == | “loop' == 4 {

local multiplicador 12
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// 6m e 6m_bc

else if ‘loop' == | “loop' == 5 {
local multiplicador 2

}

// 12m e 12m bc

else if ‘loop' == | “loop' == 6 {
local multiplicador 1

}

gen ct ‘prazo' normalized = (ct_ ‘prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen fp trade ‘prazo' normalized = (fp trade ‘prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen st_'prazo' normalized = (st_'prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen dt_‘prazo' normalized = (dt_'prazo' m / fp_ ‘prazo' m) * ‘multiplicador’
gen doltrade ‘prazo' normalized = (doltrade ‘prazo' m / fp ‘prazo' m) * ‘multiplicador’

// Mitia de cada estratffia, j = anualizada e normalizada, entre 01/1995 e 06/2010

egen static trade ‘prazo' = mean(st ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

egen dynamic trade “prazo' = mean(dt ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

egen dollar trade “prazo' = mean(doltrade ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) &
date <= tm(2010m06)

egen carry trade ‘prazo' = mean(ct ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m0l) & date <=
tm(2010m06)

egen forward trade “prazo' = mean(fp trade ‘prazo' normalized) if date >= tm(1995m01l) &

date <= tm(2010m06)
// Mostra a tabela com as mitias
mean static trade ‘prazo' dynamic trade ‘prazo' dollar trade “prazo'

carry trade ‘prazo' forward trade ‘prazo' if date >= tm(1995m01l) & date <= tm(2010m06)

// Saffla para excel

outreg?2 using porfolio.xls, append ctitle (6 Rebalance - ‘prazo')

gen static_trade prop ‘prazo' = static_trade_ ‘prazo' / carry_trade ‘prazo' if date >=
tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

gen dollar trade prop ‘prazo' = dollar trade ‘prazo' / forward trade ‘prazo' if date >=

tm(1995m01) & date <= tm(2010m06)

mean static trade prop ‘prazo' dollar trade prop ‘prazo' if date >= tm(1995m0l) & date
<= tm(2010m06)

// SafBa para excel
outreg2 using porfolio.xls, append ctitle (6 Rebalance - “prazo')

// Apaga as vari * eis desnecessmgias

drop ct ‘prazo' ct ‘“prazo' m ct ‘prazo' normalized fp trade ‘prazo' fp trade ‘prazo' m
fp trade ‘"prazo' normalized st ‘prazo' st "prazo' m st ‘prazo' normalized dt_‘prazo'
dt_‘prazo' m dt_ ‘prazo' normalized doltrade 'prazo' doltrade ‘prazo' m
doltrade ‘prazo' normalized static trade prop ‘prazo' dollar trade prop ‘prazo'’

// Incrementa o loop
local loop = “loop' + 1



