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Resumo 
Este estudo analisa a dinâmica da taxa de câmbio nominal BRL/USD no período de 1994 a 
2024 sob a perspectiva da Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC), investigando se os 
desvios cambiais em relação a um valor de equilíbrio implícito nos preços relativos 
representam riscos sistemáticos e previsíveis, potencialmente exploráveis em estratégias 
quantitativas de hedge, arbitragem e gestão de risco cambial. Para esse fim, constrói-se uma 
série empírica da PPC, normalizada no período de estabilização monetária do Plano Real e 
acumulada mensalmente com base nos diferenciais inflacionários entre Brasil e Estados 
Unidos, permitindo a mensuração direta do desalinhamento cambial ao longo do tempo. A 
metodologia adota uma abordagem econométrica multivariada, combinando testes de raiz 
unitária, testes de cointegração, modelagem dinâmica por meio de modelos de correção de erro 
(VECM) e modelos autorregressivos vetoriais (VAR) em primeiras diferenças. Essa estratégia 
possibilita distinguir de forma clara os mecanismos de ajuste de curto e longo prazo entre o 
câmbio nominal e os preços relativos, em consonância com a literatura de finanças 
internacionais. Os resultados indicam que tanto a taxa de câmbio quanto os preços relativos 
são séries integradas de ordem um, porém a evidência de cointegração é frágil e dependente da 
especificação do modelo, levando à rejeição da PPC como âncora cambial robusta de longo 
prazo para o Brasil. Também, os desalinhamentos cambiais não se mostram estacionários e não 
exibem reversão à média economicamente explorável, enquanto choques cambiais afetam 
significativamente a dinâmica dos preços domésticos, caracterizando um mecanismo de 
exchange rate pass-through. Esses achados reforçam a interpretação do câmbio como um ativo 
financeiro sujeito à precificação de risco, com implicações relevantes para estratégias 
quantitativas, políticas de hedge e avaliação de arbitragem em economias emergentes. 
Palavras-chave: taxa de câmbio; paridade do poder de compra; finanças quantitativas; 
arbitragem cambial. 
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1 INTRODUÇÃO  
 
A taxa de câmbio desempenha papel central na macroeconomia e nas finanças 

internacionais, influenciando decisões de consumo, investimento, comércio exterior e alocação 
de portfólios. Em economias emergentes, em particular, a dinâmica cambial assume relevância 
adicional, uma vez que o câmbio frequentemente atua como canal de transmissão de choques 
financeiros, monetários e institucionais, afetando preços, expectativas e a percepção de risco 
dos agentes econômicos (Manopimoke et al., 2024). Nesse contexto, compreender os 
determinantes e a dinâmica do câmbio real é fundamental tanto para a formulação de políticas 
econômicas quanto para a gestão de risco e a tomada de decisão no mercado financeiro. 

Entre as teorias clássicas que buscam explicar o comportamento da taxa de câmbio, 
destaca-se a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC), segundo a qual o câmbio nominal 
deveria se ajustar, no longo prazo, de modo a refletir os diferenciais de preços entre países. Sob 
essa perspectiva, desvios persistentes da taxa de câmbio em relação ao valor implícito nos 
preços relativos seriam temporários e tenderiam a se corrigir ao longo do tempo, caracterizando 
um mecanismo de reversão à média. Essa interpretação confere à PPC o papel de uma âncora 
teórica para o câmbio real e fundamenta estratégias de arbitragem baseadas na convergência 
ao equilíbrio (Ong, 2024; Papell & Prodan, 2020).  

Entretanto, a evidência empírica verificada nas últimas décadas tem questionado a 
validade da PPC como explicação robusta para a dinâmica cambial, sobretudo em países 
emergentes. Estudos recentes sugerem que choques financeiros, prêmios de risco, fluxos 
internacionais de capitais, intervenções de política econômica e fricções institucionais podem 
gerar desalinhamentos cambiais persistentes, enfraquecendo o mecanismo de ajuste previsto 
pela teoria (Lin et al., 2025; Manopimoke et al., 2024; Das et al., 2022). Nesse cenário, o 
câmbio passa a ser interpretado não apenas como um preço relativo entre moedas, mas como 
um ativo financeiro, sujeito à precificação de risco, expectativas e mudanças de regime.  

Apesar desse avanço na literatura, permanece em aberto a questão central sobre a 
natureza econômica e financeira dos desvios da taxa de câmbio em relação à PPC. Em 
particular, ainda não está claro se tais desvios representam meras ineficiências temporárias, 
potencialmente exploráveis por meio de estratégias quantitativas de arbitragem, ou se refletem 
riscos sistemáticos associados à estrutura financeira e macroeconômica da economia. Essa 
distinção é crucial, pois implica em consequências distintas para investidores, gestores de risco 
e formuladores de política.  

Em específico, no caso brasileiro, essa questão assume especial relevância. Desde a 
implementação do Plano Real, em 1994, o Brasil vivenciou diferentes regimes cambiais, a 
exemplo: episódios de elevada volatilidade, crises financeiras e intensos fluxos de capitais (De 
Souza & Vilela Vieira, 2025). Esses elementos tornam o período pós-Real um modelo natural 
para investigar a validade empírica da PPC e a dinâmica dos desalinhamentos cambiais sob 
uma perspectiva que integra macroeconomia e finanças (Alfaro & Goldberger, 2024; Sánchez 
Arévalo et al., 2023). 

Assim, diante desse contexto, o presente estudo tem como objetivo geral analisar a 
dinâmica da taxa de câmbio BRL/USD no período de 1994 a 2024 sob a perspectiva da Teoria 
da Paridade do Poder de Compra, investigando se os desvios da taxa de câmbio em relação a 
um valor de equilíbrio implícito nos preços relativos representam riscos sistemáticos e 
previsíveis, potencialmente exploráveis em estratégias quantitativas de hedge e arbitragem 
cambial. Especificamente, o estudo busca: (i) construir uma série histórica da taxa de câmbio 
de paridade e do desalinhamento cambial a partir dos diferenciais inflacionários entre Brasil e 
Estados Unidos; (ii) verificar a existência de uma relação de longo prazo entre o câmbio 
nominal e os preços relativos; (iii) identificar os mecanismos de ajuste de curto e longo prazo; 
com a finalidade de avaliar se os desalinhamentos cambiais apresentam propriedades 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 
future research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

estatísticas compatíveis com reversão à média e poder preditivo, com implicações diretas para 
estratégias financeiras.  

Portanto, a importância do estudo reside em sua proposta de aproximar a análise 
macroeconômica tradicional da prática de finanças quantitativas. Ao tratar a PPC como uma 
proxy operacional de valor justo cambial e interpretar os desvios em relação a esse valor como 
potenciais fontes de risco ou retorno, o trabalho dialoga diretamente com conceitos centrais da 
literatura financeira, como mispricing, fatores de risco e retorno esperado. Dessa forma, o 
estudo contribui para uma compreensão mais ampla do câmbio como um ativo financeiro 
complexo, cuja dinâmica não pode ser plenamente explicada apenas por fundamentos de preços 
relativos. 

Além disso, ao focar no caso brasileiro em um horizonte temporal longo e marcado por 
mudanças estruturais, o trabalho oferece evidências relevantes para o debate empírico sobre a 
validade da PPC em economias emergentes. Os resultados esperados contribuem tanto para a 
literatura acadêmica quanto para a prática de mercado, ao fornecer subsídios para a avaliação 
de estratégias de hedge cambial, arbitragem e gestão de risco em ambientes caracterizados por 
elevada incerteza e volatilidade. 

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 A taxa de câmbio real sob a ótica das finanças quantitativas 

 
A literatura tradicional de economia internacional trata a taxa de câmbio como um preço 

relativo entre economias, determinado por fundamentos macroeconômicos como inflação, 
produtividade e política monetária. No entanto, a abordagem contemporânea em finanças 
internacionais reconhece o câmbio como um ativo financeiro, sujeito à precificação de risco, 
expectativas, regimes e fricções de mercado (Engel & West, 2005; Gabaix & Maggiori, 2015). 

Sob essa ótica, a taxa de câmbio não responde apenas a diferenciais de preços, mas 
incorpora prêmios de risco cambial, liquidez, fluxos de capitais e choques globais. Estudos 
recentes reforçam essa interpretação ao mostrar que fatores financeiros explicam parcela 
substancial da dinâmica cambial, especialmente em economias emergentes (Lustig et al., 2019; 
Lilley et al., 2020). 

Nesse contexto, modelos de cointegração tornaram-se ferramentas centrais para 
investigar se fundamentos macroeconômicos exercem um papel disciplinador de longo prazo 
sobre o câmbio. A presença de cointegração entre a taxa de câmbio nominal e os preços 
relativos é interpretada como evidência de validade empírica da Paridade do Poder de Compra 
(PPC), enquanto sua ausência sugere que o câmbio pode se afastar persistentemente do 
equilíbrio teórico.  

Estudos recentes indicam que a evidência de cointegração é frágil e dependente da 
especificação do modelo, do período amostral e do país analisado. Para mercados emergentes, 
a literatura pós-2020 aponta que choques reais persistentes, intervenções cambiais e prêmios 
de risco soberano frequentemente impedem a convergência ao equilíbrio de preços (Chang et 
al., 2021; Bahmani-Oskooee & Wu, 2022). 

Assim, a existência de uma relação de longo prazo entre câmbio e fundamentos abre 
espaço para estratégias quantitativas baseadas em convergência ao equilíbrio. Nesse tipo de 
abordagem, o desvio em relação ao valor justo (frequentemente denominado misalignment), é 
interpretado como uma forma de mispricing, cuja correção gera retornos previsíveis. Em suma, 
mispricing: é quando o preço de algo não reflete o seu valor justo. No câmbio, significa que o 
dólar está caro ou barato em relação ao que os preços da economia sugerem. Já misalignment 
é o desvio persistente do câmbio em relação a esse valor de referência. Ou seja, não é apenas 
uma oscilação momentânea, mas um afastamento que pode durar bastante tempo. 
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Em vista disso, evidências recentes questionam a robustez dessas estratégias quando 
baseadas exclusivamente na PPC. Burnside (2021) e Menkhoff et al. (2022) mostram que 
estratégias cambiais fundamentadas em valor tendem a apresentar retornos instáveis e elevada 
exposição ao risco de cauda, sobretudo em ambientes de estresse financeiro global. 

Além disso, outros estudos recentes indicam que, mesmo quando há reversão à média, 
o processo pode ser lento, não linear e dependente de regimes, reduzindo sua explorabilidade 
prática (Beckmann, Czudaj & Trück, 2020; Lothian & Taylor, 2021). Assim, a convergência à 
PPC, quando ocorre, pode ser irrelevante do ponto de vista financeiro, dado o horizonte de 
investimento dos agentes. 

 
2.2 Construção da paridade do poder de compra  

 
Este estudo distingue-se da literatura ao construir explicitamente uma série empírica de 

Paridade do Poder de Compra (PPC) para o Brasil, utilizada como referência dinâmica de valor 
justo da taxa de câmbio BRL/USD. Diferentemente de abordagens que utilizam medidas 
implícitas ou resíduos de regressões, a PPC é tratada aqui como uma âncora observável, 
comparável diretamente à taxa de câmbio nominal. 

A série de PPC é definida como: 
 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈/𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 =
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑈𝑈𝑈𝑈
                                                  (1) 

 
Em que ambos os índices de preços, IPCA (Brasil) e CPI (Estados Unidos), são 

normalizados em 1 no período do Plano Real (julho de 1994) e, a partir desse ponto, 
acumulados mensalmente até dezembro de 2024 com base nas respectivas taxas de inflação 
observadas.  

Formalmente, os índices de preços são construídos de forma recursiva: 
 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1𝐵𝐵𝐵𝐵 ∗ (1 +  𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵)                                      (2) 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑈𝑈𝑈𝑈 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝑈𝑈𝑈𝑈 ∗ (1 + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑈𝑈𝑈𝑈)                                           (3) 
 
Onde 𝜋𝜋𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵 e 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑈𝑈𝑈𝑈 representam as taxas mensais de inflação do Brasil e dos Estados 

Unidos, respectivamente. A normalização conjunta em 1994 assegura comparabilidade 
temporal e elimina distorções associadas a níveis iniciais arbitrários de preços. A partir desses 
índices acumulados, a série USD/BRL𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃representa a trajetória implícita da taxa de câmbio 
compatível com a Paridade do Poder de Compra relativa, sob a hipótese de que diferenciais 
inflacionários são integralmente refletidos no câmbio ao longo do tempo.  

Conforme ilustrado na Figura 1, observa-se que a taxa de câmbio nominal BRL/USD 
pode se afastar substancialmente da trajetória implícita da PPC por longos períodos, 
evidenciando episódios persistentes de desalinhamento cambial. Esses desvios motivam a 
investigação empírica sobre a existência (ou não) de uma relação de cointegração entre as séries 
e sobre o caráter estacionário do desalinhamento. 

 
Figura 1 – Taxa de câmbio Dólar/real e a série empírica de Paridade do Poder de Compra (PPC) para o Brasil 
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Fonte: elaborado pelos autores 

 
Do ponto de vista das finanças quantitativas, essa construção permite interpretar a PPC 

como uma proxy operacional de valor justo cambial, análoga a modelos de fair value utilizados 
em mercados de ativos. Assim, os desvios em relação à PPC podem ser analisados não apenas 
como fenômenos macroeconômicos, mas como potenciais fontes de risco sistemático ou 
previsibilidade explorável, com implicações diretas para estratégias de hedge e arbitragem 
cambial. 

À luz da literatura e da abordagem empírica adotada, o estudo testa as seguintes 
hipóteses:  

Hipótese 1 (H1): existe uma relação de cointegração de longo prazo entre a taxa de 
câmbio nominal BRL/USD e os níveis de preços relativos do Brasil e dos Estados Unidos, 
confirmando a validade empírica da Paridade do Poder de Compra. Essa hipótese reflete a visão 
clássica da PPC como âncora de longo prazo e implica que o desalinhamento cambial é 
transitório. 

Hipótese 2 (H2): os desvios da taxa de câmbio em relação à PPC (misalignment) são 
estacionários e exibem reversão à média, podendo ser explorados em estratégias quantitativas 
de hedge e arbitragem. Essa hipótese conecta diretamente a teoria da PPC às finanças 
quantitativas, ao tratar o desalinhamento como uma fonte potencial de previsibilidade e retorno 
ajustado ao risco. 

 
3 METODOLOGIA 

 
3.1 Modelo VECM e Causalidade de Granger 

O Modelo de Correção de Erros Vetorial (VECM) é uma extensão do modelo VAR 
(Vetorial Autorregressivo) aplicável quando as séries em análise são não estacionárias em 
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nível, mas cointegradas, isto é, mantêm uma relação de equilíbrio de longo prazo (Engle & 
Granger, 1987; Johansen, 1991). 

Essa modelagem é especialmente apropriada para estudar variáveis macrofinanceiras 
como a taxa de câmbio nominal (𝐸𝐸𝑡𝑡) e o diferencial de preços entre dois países (𝑃𝑃𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵- 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸), 
que tendem a apresentar tendência estocástica, mas que, segundo a Teoria da Paridade do Poder 
de Compra (PPC), deveriam convergir no longo prazo. Entende-se por tendência estocástica 
quando o nível da série é afetado por choques aleatórios que não desaparecem com o tempo. 
Ou seja, o impacto de um choque é permanente. 

Conforme Enders (2009) e Lutkepohl (2005), o VECM permite decompor a dinâmica 
entre as variáveis em dois componentes: a) Relação de longo prazo (cointegração), o qual 
indica o equilíbrio teórico entre as variáveis; e) Ajustamento de curto prazo, o qual mostra 
como as variáveis reagem a desvios desse equilíbrio. Dessa forma, o VECM é útil para 
identificar se a taxa de câmbio nominal tende a reverter em direção ao valor de equilíbrio 
definido pela PPC, e com que velocidade isso ocorre, fornecendo evidências de reversão à 
média e potenciais oportunidades de arbitragem cambial. 

No caso do estudo em questão, ao falar da formulação do modelo VECM, consideramos 
um sistema bivariado formado pela taxa de câmbio nominal (𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡)  e o diferencial de preços 
relativos (𝑃𝑃𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵- 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸). Na forma VAR(p), o sistema é dado por: 

 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑐𝑐 +  𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 +  𝐴𝐴2𝑥𝑥𝑡𝑡−2 + ⋯+ 𝐴𝐴𝑝𝑝𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑝𝑝 +  𝜀𝜀𝑡𝑡                         (4) 

 
Em que 𝑥𝑥𝑡𝑡 = [ln𝐸𝐸𝑡𝑡 , 𝑙𝑙𝑙𝑙 (𝑃𝑃𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵/ 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)]′ é o vetor de variáveis endógenas; 𝐴𝐴𝑖𝑖 são 

matrizes de coeficientes; 𝑐𝑐 é o vetor de constantes e 𝜀𝜀𝑡𝑡 é o vetor de resíduos com média zero e 
variância constante. 

Caso as séries sejam integradas de ordem 1, 𝐼𝐼(1), e haja pelo menos uma combinação 
linear estacionária entre elas, então existe cointegração, e o modelo VAR pode ser reescrito na 
forma de VECM: 

 

∆𝑥𝑥𝑡𝑡 = ∏𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + �Γ𝑖𝑖∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜇𝜇 + 
𝑝𝑝−1

𝑖𝑖=1

𝜀𝜀𝑡𝑡                                 (5) 

 
Onde:  
- ∆ = denota a primeira diferença; 
- ∏ = 𝛼𝛼𝛼𝛼′ é a matriz que contém a informação de longo prazo; 
- 𝛽𝛽 = é o vetor de cointegração (relações de equilíbrio de longo prazo); 
- 𝛼𝛼 = é o vetor de velocidades de ajustamento, que mostra como as variáveis retornam 

ao equilíbrio após um choque; 
 - Γ𝑖𝑖 = representam os efeitos de curto prazo das defasagens; 
 - 𝜇𝜇 = é o termo determinístico (constante ou tendência); 
 - 𝜀𝜀𝑡𝑡 = é o vetor de inovações (ruído branco). 
 
Na interpretação econômica dos parâmetros no contexto do PPC, espera-se o seguinte: 
 

𝛽𝛽′𝑥𝑥𝑡𝑡 =  ln𝐸𝐸𝑡𝑡 − (𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 −  𝑃𝑃𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) = 0                            (6) 
 
Ou seja, a taxa de câmbio nominal deve se mover proporcionalmente ao diferencial de 

preços, mantendo a paridade de poder de compra no longo prazo. Assim, o termo de correção 
de erro (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1) representa o desvio cambial (desalinhamento) entre o câmbio real observado 
e o câmbio de paridade. Ao mesmo tempo, o coeficiente 𝛼𝛼 indica a velocidade com que o 
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câmbio nominal se ajusta a esse desvio. Se 𝛼𝛼 < 0, o sistema é estável, sugerindo reversão à 
média, sendo essa característica relevante para modelagem financeira. Se 𝛼𝛼 = 0, não há 
ajustamento e as variáveis se comportam de forma independente no longo prazo.  

Nessa mesma linha, a causalidade de Granger é aplicada no VECM para distinguir entre 
relações de curto e de longo prazo (Granger, 1988). A saber, a causalidade de curto prazo é 
verificada pelos coeficientes das defasagens das variáveis Γ𝑖𝑖 e, a causalidade de longo prazo é 
analisada pelo coeficiente 𝛼𝛼 do termo de correção de erro (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1). 

Em tal sentido, as hipóteses de estudo, considerando duas dimensões, são as seguintes: 
𝐻𝐻0a (Causalidade de curto prazo): As defasagens de Δ ln( 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵/ 𝑃𝑃𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) não afetam 
significativamente Δln (𝐸𝐸𝑡𝑡). 𝐻𝐻1a: existe causalidade de Granger de curto prazo entre o 
diferencial de preços e o câmbio nominal. A segunda hipótese, seria a análise de causalidade 
de longo prazo. 𝐻𝐻0𝑏𝑏 (longo prazo): o termo de correção de erro (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1) não é significativo 
e, 𝐻𝐻1𝑏𝑏: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 é significativo, indicando causalidade de longo prazo. Dessa forma, o modelo 
empírico estimado pode ser representado da seguinte forma:  

 

Δ𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + �𝛾𝛾𝑖𝑖Δ𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑡𝑡−1

𝑝𝑝−1

𝑖𝑖=1

+ �𝛽𝛽𝑖𝑖Δ𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑃𝑃𝑡𝑡𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

𝑃𝑃𝑡𝑡𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
�
𝑇𝑇−1

𝑝𝑝−1

𝑖𝑖=1

+ 𝜀𝜀𝑡𝑡         (7) 

 
Cada um dos termos da equação seria interpretado da seguinte forma: 
Δ𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑡𝑡 = Variação (em log) da taxa de câmbio nominal BRL/USD. Representa a 

mudança percentual do câmbio. Ou seja, a variação do preço do dólar em reais. 
𝛼𝛼0 = Intercepto. Valor médio ou tendência constante do processo.  
𝛼𝛼1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1= Termo de correção de erro de longo prazo. Mede a velocidade de ajuste do 

câmbio nominal quando há desvios em relação ao equilíbrio de longo prazo previsto pela 
Paridade do Poder de Compra (PPC). 

𝛾𝛾𝑖𝑖Δ𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑡𝑡−1 = Defasagens da variação do próprio câmbio. Captam o efeito inercial ou 
autoajuste de curto prazo da própria taxa de câmbio. Se significativos, indicam que mudanças 
passadas do câmbio influenciam mudanças presentes. 

𝛽𝛽𝑖𝑖Δ𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸�

𝑇𝑇−1
 = Defasagens das variações do diferencial de preços Brasil-EUA. 

Captam a causalidade de curto prazo da Paridade do Poder de Compra sobre o câmbio nominal. 
Se significativos, indicam que mudanças nos preços relativos entre Brasil e EUA impactam o 
câmbio. 

 𝜀𝜀𝑡𝑡 = Termo de erro aleatório. Choques não explicados pelo modelo (ruído branco). 
Em termos de finanças, os 𝛾𝛾𝑖𝑖 indicam o componente autorregressivo do câmbio. 

Essencial em modelos de previsão e volatilidade (efeito “momentum”). Os 𝛽𝛽𝑖𝑖 indicam 
transmissão de choques de preços relativos para o câmbio. Fundamental para gestão de risco 
cambial, hedge em derivativos e ajuste de portfólios internacionais 

 
3.2 Fonte e tratamento dos dados 

 
Os dados utilizados neste estudo possuem frequência mensal e abrangem o período de 

julho de 1994 a dezembro de 2024, totalizando 364 observações. A escolha desse intervalo 
amostral permite capturar a dinâmica da taxa de câmbio brasileira no período posterior à 
implementação do Plano Real, caracterizado pela estabilização monetária, pela redução da 
inflação crônica e pela adoção gradual de um regime cambial mais flexível.  

A taxa de câmbio nominal BRL/USD corresponde à cotação média mensal e foi obtida 
junto ao Banco Central do Brasil (2025). Essa série representa o preço do dólar em moeda 
nacional e é amplamente utilizada na literatura de finanças internacionais como proxy para o 
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valor de mercado da moeda doméstica frente à moeda de referência global. Os dados de 
inflação do Brasil foram extraídos do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA), disponibilizados pelo Ipeadata (2025), enquanto os dados de inflação dos Estados 
Unidos correspondem ao Consumer Price Index (CPI), obtidos junto ao United States Bureau 
of Labor Statistics (2025). Ambos os índices são amplamente reconhecidos como medidas 
oficiais do nível geral de preços em seus respectivos países e apresentam metodologia 
consistente ao longo do período analisado. 

A partir dessas informações, construiu-se uma série empírica da Paridade do Poder de 
Compra (PPC) com base no diferencial acumulado de inflação entre Brasil e Estados Unidos. 
O índice de preços relativos foi normalizado em julho de 1994, período-base em que se atribuiu 
valor unitário à PPC, refletindo a ancoragem inicial promovida pelo Plano Real. A partir desse 
ponto, a série de paridade foi atualizada mensalmente pela razão entre o IPCA brasileiro e o 
CPI norte-americano, acumulada ao longo do tempo. Esse procedimento permite interpretar a 
PPC como uma proxy operacional de valor justo cambial, amplamente utilizada em análises 
macroeconômicas e financeiras 

Em seguida, todas as variáveis foram transformadas em logaritmos naturais, resultando 
nas séries 𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑡𝑡 (taxa de câmbio nominal) e 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑃𝑃𝑡𝑡 (preços relativos), o que facilita a interpretação 
econômica dos coeficientes estimados e reduz problemas de heterocedasticidade. As primeiras 
diferenças dessas séries foram utilizadas nas análises de curto prazo, enquanto os níveis em log 
foram empregados nos testes de raiz unitária e cointegração. 

 
4 RESULTADOS 

Os resultados do teste de raiz unitária ADF (Tabela 1) indicam que tanto o logaritmo 
da taxa de câmbio nominal BRL/USD (ln𝐸𝐸) quanto o logaritmo do diferencial de preços (ln𝑃𝑃) 
são não estacionários em nível, mas tornam-se estacionários em primeira diferença, sendo 
integrados de ordem um, 𝐼𝐼(1). Esse resultado está em linha com a vasta literatura empírica 
sobre taxas de câmbio, que documenta a presença de raiz unitária e elevada persistência em 
séries cambiais, especialmente em economias emergentes (Manopimoke, et al., 2024; Glebocki 
& Saha, 2024; Wang & Liang, 2024).   

A não estacionariedade em nível sugere que choques macroeconômicos, monetários e 
financeiros exercem efeitos permanentes sobre o câmbio nominal e sobre os preços relativos, 
reforçando a visão de que o mercado cambial brasileiro incorpora prêmios de risco persistentes 
e ajustes incompletos a fundamentos econômicos. 

 
Tabela 1 – Teste de Raiz Unitária (ADF) 

Variável Forma testada Estatística 
Z(t) 

Valor crítico 
1% 

Valor crítico 
5% 

p-
valor Resultado 

lnE Nível -1.161 -3.452 -2.876 0.6901 Não 
estacionária 

lnP Nível -0.781 -3.452 -2.876 0.8247 Não 
estacionária 

ΔlnE Primeira 
diferença -18.187 -3.451 -2.875 0.00 Estacionária 

ΔlnP Primeira 
diferença -12.876 -3.451 -2.875 0.00 Estacionária 

Fonte: resultado da pesquisa (2025) 
 
A seguir, os testes de cointegração de Johansen (Tabela 2) revelam que a evidência de 

uma relação de longo prazo entre ln𝐸𝐸 e ln𝑃𝑃 é sensível à especificação do modelo. Em 
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particular, os modelos que incluem constante e/ou tendência determinística não rejeitam a 
hipótese nula de ausência de cointegração, enquanto apenas a especificação sem termos 
determinísticos aponta para a existência de um vetor de cointegração.  

Essa fragilidade empírica implica que a validade da Paridade do Poder de Compra no 
longo prazo para o Brasil não é robusta, corroborando evidências anteriores para economias 
emergentes, onde a PPC tende a falhar devido à presença de: choques reais persistentes, 
intervenções cambiais e controles de capital e prêmios de risco soberano e cambial elevados. 

Dessa forma, a Hipótese 1 é rejeitada: a ausência de cointegração em modelos com 
constante ou tendência leva à rejeição da PPC como âncora de longo prazo para o câmbio 
BRL/USD no período analisado (1994-2024). Em termos financeiros, isso implica que o 
câmbio real pode permanecer desalinhado em relação aos preços relativos por horizontes 
prolongados, sem um mecanismo automático e previsível de correção. 

 
Tabela 2 – Teste de Cointegração de Johansen (lnE, lnP) 

Especificação do 
modelo Lags Tendência Rank 

(r) 
Estatística 

trace 

Valor 
crítico 

5% 
Resultado 

Modelo 1 2 Constante r = 0 12.8074* 15.41 Não rejeita H₀: sem 
cointegração 

Modelo 2 3 Constante r = 0 13.1099* 15.41 Não rejeita H₀: sem 
cointegração 

Modelo 3 2 Tendência r = 0 14.6747* 18.17 Não rejeita H₀: sem 
cointegração 

Modelo 4 2 Nenhuma r = 0 20.4249 12.53 
Rejeita H₀ → 1 

vetor de 
cointegração 

Fonte: resultado da pesquisa (2025) 
 
A inexistência de uma relação de equilíbrio de longo prazo robusta sugere que os 

desalinhamentos cambiais não são necessariamente transitórios. Isso reforça a interpretação do 
câmbio como um ativo financeiro sujeito a regimes, mudanças estruturais e prêmios de risco 
variáveis no tempo, em vez de um simples preço relativo ajustável via arbitragem de bens. 

Do ponto de vista de finanças quantitativas, esse resultado tem implicações diretas, por 
exemplo: o desalinhamento cambial não pode ser tratado como um erro estacionário, 
estratégias de arbitragem baseadas em reversão à média da PPC apresentam elevado risco de 
“crash risk” e longos períodos de drawdown e modelos estruturais baseados exclusivamente 
em fundamentos de preços podem falhar como instrumentos de hedge de longo prazo. Nessa 
linha, essas evidências são consistentes com estudos de Smales, (2022); Xiong, et al. (2022) e; 
Choi, et al. (2022), que documentam a dominância de fatores financeiros sobre fundamentos 
reais na dinâmica cambial. 

Diante da ausência de cointegração robusta, a estimação de um VAR em primeiras 
diferenças (Tabela 3) constitui a abordagem econometricamente adequada, evitando regressões 
espúrias e preservando a interpretação dinâmica de curto prazo (Hamilton, 1994, Gujarati & 
Porter 2008). Ou seja, dado que as variáveis analisadas são integradas de ordem um, I(1), e não 
apresentam evidência de cointegração, o modelo foi estimado como um VAR em primeiras 
diferenças. Esse procedimento segue a recomendação clássica da literatura de séries temporais 
multivariadas (Sims, 1980; Hamilton, 1994; Lütkepohl, 2005), segundo a qual, na ausência de 
relações de longo prazo, a estimação em diferenças assegura estacionariedade das séries e 
validade estatística da inferência. 
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Os resultados indicam que: a) as variações passadas da inflação relativa (Δln 𝑃𝑃) não 
exercem efeito estatisticamente significativo sobre as variações da taxa de câmbio (Δln 𝐸𝐸) no 
curto prazo; b) por outro lado, as variações da taxa de câmbio influenciam significativamente 
as variações dos preços, sugerindo pass-through cambial, coerente com a literatura para 
economias emergentes e ) a presença de constantes estatisticamente significativas indica drift 
médio positivo nas séries diferenciadas, compatível com inflação estrutural e tendência de 
depreciação cambial no período analisado. 

Especificamente, esses resultados rejeitam a Hipótese 2: na ausência de cointegração, 
o desalinhamento cambial não apresenta reversão à média no longo prazo, o que limita a 
eficácia de estratégias de arbitragem baseadas exclusivamente na PPC. 

 
Tabela 3 – Estimação do VAR (2 defasagens) em primeiras diferenças 

Variável 
dependente Regressor Coef. Erro-padrão z p-valor 

ΔlnE L2.ΔlnE 0.0107 0.0523 0.20 0.838 

  L2.ΔlnP -0.3067 0.4025 -0.76 0.446 

  Constante 0.0064 0.0030 2.09 0.036 

ΔlnP L2.ΔlnE 0.0184 0.0055 3.33 0.001 

  L2.ΔlnP 0.304 0.0424 7.17 0.000 

  Constante 0.0023 0.0003 7.16 0.000 
Fonte: resultado da pesquisa (2025) 

 
Embora os resultados rejeitem a previsibilidade de longo prazo baseada na PPC, eles 

não eliminam oportunidades no curto e médio prazo. Pelo contrário, o comportamento 
persistente, porém não estacionário, do câmbio sugere que estratégias quantitativas devem: 
incorporar modelos de regime (Markov-switching), explorar sinais de momentum e carry trade 
ajustados ao risco ou tratar o desalinhamento cambial como um fator de risco, e não como um 
erro a ser corrigido.  

Assim, o desalinhamento cambial assume o papel de prêmio de risco sistemático, e não 
de ineficiência puramente arbitrária, aproximando este estudo da literatura moderna de finanças 
internacionais, que interpreta o câmbio como um ativo financeiro sujeito a precificação de 
risco.  

Por fim, a análise das raízes da matriz companheira indica que todas se encontram 
estritamente dentro do círculo unitário, confirmando a estabilidade dinâmica do sistema 
estimado (Figura 1). A matriz companheira é uma ferramenta para verificar se um modelo com 
memória do passado é estável ao longo do tempo (Enders, 2015). Esse resultado reforça a 
robustez econométrica do modelo, assegurando que os choques ao câmbio e aos diferenciais 
de preços não geram trajetórias explosivas, mas sim ajustes persistentes e bem comportados ao 
longo do tempo. Assim, embora o câmbio apresente desalinhamentos prolongados, sua 
dinâmica é consistente com um sistema estável, no qual desvios refletem prêmios de risco e 
regimes econômicos distintos, e não falhas de especificação ou instabilidade estrutural do 
modelo.  

 
Figura 1 - Estabilidade do Modelo: Raízes da Matriz Companheira 
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Fonte: resultado da pesquisa (2025) 
 
Ou seja, a estabilidade do modelo é corroborada pela posição das raízes da matriz 

companheira dentro do círculo unitário, indicando que a dinâmica estimada é estatisticamente 
bem definida. Esse achado reforça que o desalinhamento cambial observado emerge de uma 
dinâmica persistente, porém estável, compatível com a interpretação do câmbio como ativo 
financeiro sujeito à precificação de risco.  

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 
O presente estudo teve como objetivo analisar a dinâmica da taxa de câmbio BRL/USD 

no período de 1994 a 2024 sob a perspectiva da Teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC), 
investigando se os desvios da taxa de câmbio em relação a um valor de equilíbrio implícito nos 
preços relativos representam riscos sistemáticos e previsíveis, potencialmente exploráveis em 
estratégias quantitativas de hedge e arbitragem cambial. À luz dos resultados obtidos, pode-se 
afirmar que o objetivo geral do estudo foi alcançado.  

Do ponto de vista metodológico, o trabalho adotou uma abordagem econometricamente 
consistente, combinando testes de raiz unitária, testes de cointegração de Johansen e 
modelagem dinâmica via VECM e VAR em primeiras diferenças. Essa estratégia permitiu 
distinguir de forma clara as relações de curto e longo prazo entre o câmbio nominal e os 
diferenciais de preços Brasil-Estados Unidos, conforme proposto pela literatura clássica e 
moderna de finanças internacionais. 

Os principais achados indicam que, embora a taxa de câmbio nominal e os preços 
relativos sejam séries integradas de ordem um, a evidência de cointegração é frágil e altamente 
dependente da especificação do modelo. Em particular, modelos que incluem constante e 
tendência não indicam uma relação de equilíbrio de longo prazo estatisticamente robusta, 
levando à rejeição da validade empírica da PPC como âncora cambial de longo prazo para o 
Brasil. Apenas especificações mais restritivas, sem termos determinísticos, sugerem a 
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possibilidade de cointegração, o que reforça a sensibilidade dos resultados e limita sua 
interpretação econômica. 

Esses resultados implicam a rejeição da Hipótese 1, segundo a qual existiria uma 
relação de cointegração estável entre a taxa de câmbio nominal e os preços relativos. Em 
particular, nas especificações que incorporam termos determinísticos, não se observa evidência 
estatisticamente robusta de equilíbrio de longo prazo, e o termo de correção de erro não se 
mostra significativo na maior parte dos modelos estimados. Esses achados indicam a ausência 
de causalidade de longo prazo e de um mecanismo sistemático de ajuste do câmbio em direção 
à paridade de preços, conforme previsto pela Teoria da Paridade do Poder de Compra. 

Por outro lado, no curto prazo, a estimação do VAR em primeiras diferenças revela que 
variações passadas do diferencial de preços não exercem efeito estatisticamente significativo 
sobre as variações da taxa de câmbio, enquanto choques cambiais afetam de forma significativa 
a dinâmica dos preços domésticos, caracterizando um mecanismo de exchange rate pass-
through (ou seja, variações do dólar impactam os preços internos, mas não há evidência de 
ajuste do câmbio em resposta aos preços). Esses resultados reforçam a rejeição da Hipótese 2, 
ao indicar que os desalinhamentos cambiais não são estacionários e não exibem reversão à 
média economicamente explorável no longo prazo.  

Do ponto de vista teórico, os resultados convergem com estudos recentes que 
questionam a relevância da PPC como determinante empírico do câmbio, sobretudo em 
economias emergentes. Trabalhos como Beckmann, Czudaj e Trück (2020), Chang et al. 
(2021), Bahmani-Oskooee e Wu (2022) e Coudert, Couharde e Mignon (2023) indicam que 
choques financeiros, prêmios de risco e intervenções institucionais frequentemente impedem a 
convergência cambial prevista pela teoria. Nesse sentido, o presente estudo reforça a 
interpretação do câmbio como um ativo financeiro sujeito à precificação de risco, em linha com 
a literatura moderna de finanças internacionais. 

O principal aspecto inovador do estudo reside na construção explícita de uma série 
empírica de Paridade do Poder de Compra, normalizada no período do Plano Real e acumulada 
mensalmente com base nos diferenciais inflacionários entre Brasil e Estados Unidos. Ao tratar 
a PPC como uma proxy operacional de valor justo cambial, o estudo avança além de abordagens 
tradicionais baseadas apenas em resíduos econométricos, permitindo uma análise direta e 
visual do desalinhamento cambial ao longo do tempo. Essa abordagem aproxima a discussão 
macroeconômica da prática de finanças quantitativas, onde conceitos de fair value, mispricing 
e risco sistemático são centrais. 

As implicações práticas dos resultados são relevantes para gestores de risco, 
formuladores de política econômica e participantes do mercado financeiro. A ausência de 
reversão sistemática à PPC sugere que estratégias de arbitragem baseadas exclusivamente em 
convergência ao equilíbrio apresentam elevado risco de drawdown e não devem ser tratadas 
como fontes consistentes de retorno. Em contrapartida, o comportamento persistente do câmbio 
reforça a necessidade de modelos que incorporem regimes, fatores financeiros e métricas de 
risco condicional na formulação de estratégias de hedge e alocação internacional. 

Em síntese, o estudo contribui para a literatura ao demonstrar que, no contexto 
brasileiro, o desalinhamento cambial deve ser interpretado menos como uma ineficiência de 
mercado e mais como a manifestação de prêmios de risco persistentes e choques estruturais. 
Essa conclusão reforça a visão contemporânea de que a taxa de câmbio, especialmente em 
economias emergentes, é um ativo financeiro complexo, cuja dinâmica não pode ser 
plenamente explicada por fundamentos de preços relativos. Em futuras pesquisas, sugere-se a 
incorporação de modelos não lineares, mudança de regime, fatores globais de risco e métricas 
de volatilidade condicional, bem como a avaliação do papel do desalinhamento cambial em 
estratégias quantitativas multivariadas, integrando carry trade, momentum e valor. 
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