MODELANDO O CAMBIO APOS A ESTABILIZACAO

Resumo: O estudo procura modelar o comportamento da taxa de
cambio no Brasil a partir da estabilizacdo da economia com o Plano
Real. Dois grupos de modelos sdo analisados: o primeiro ¢ baseado
em modelos univariados seguindo a tradi¢do grafista dos mercados
financeiros; o segundo baseia-se em modelos estruturais para o
cambio. O desempenho dos varios modelos ¢ avaliado em fungdo dos
erros de previsdo para periodo fora-da-amostra, tendo como
referencial de comparagdo as previsdes obtidas a partir de um modelo
de random-walk.

Abstract: This paper aims to model the exchange rate behavior in
Brazil since inflation stabilization, after the Real Plan. We study two
groups of models: the first one is based on univariate models which
follow the chartist tradition from the finance market, the second one is
formed by exchange rate structural models. The performance of each
model is measured by its out-of-sample forecast errors, which are
compared to the forecast errors from the random walk model, our
chosen benchmark.



1. INTRODUCAO

Os modelos estruturais de previsao da taxa de cadmbio sofreram um profundo abalo
com a publicagdo do estudo conduzido por Meese e Rogoff (1993). A principal
conclusdo deste trabalho foi que nenhum modelo de determinagdo da taxa de cambio,
seja ele estrutural, série temporal ou baseado em pesquisas de mercado, foi capaz obter
previsoes fora-da-amostra, no curto ¢ médio prazos (1 a 12 meses), melhores do que a
de um modelo simples que considere que a taxa de cambio segue um passeio aleatorio
(random walk). Desde entdo, ¢ reconhecido que os modelos estruturais, ou seja,
baseados no fundamentos macroecondmicos, superam o modelo de passeio aleatorio
apenas nas previsoes de longo prazo. Isto levou importantes estudiosos na area, como
Frankel e Rose (1995), a duvidar da capacidade de modelar o comportamento da taxa de
cambio em altas e médias freqiiéncias utilizando modelos macroecondmicos.

De acordo com Frankel e Rose (1995) existem duas tentativas de explicacdo das
falhas dos modelos estruturais em prever o comportamento da taxa de cambio: a
primeira, denominada teoria do equilibrio, atribui os movimentos inexplicados da taxa
de cambio a choques de produtividade e mudangas nas preferéncias dos agentes,
enquanto a segunda explica¢do, denominada feoria alternativa, defende a existéncia de
bolhas especulativas.

Esta linha alternativa de estudo vem tentando modelar o comportamento da taxa de
cambio a partir de fundamentos microeconomicos baseados em expectativas
heterogéneas dos agentes econdmicos. Frankel e Froot (1990b) concluiram que as
expectativas extrapolativas predominam no curto prazo (1 semana, 1 més), enquanto as
expectativas regressivas, na qual um desvio da trajetéria de longo prazo tenderia a se
reverter, predominam no longo prazo (seis meses, 1 ano). Este estudo também concluiu
que o grau de dispersdo das expectativas guarda relagdo com o volume transacionado e
com a volatilidade das cotagdes.

Na tentativa de encontrar uma teoria de bolhas especulativas endogenas diversos
estudos, entre eles Frankel e Froot (1990a), tentaram modelar as expectativas dos
agentes como uma combinac¢do linear de modelos estruturais e grafistas. Implicita nesse
procedimento esta a idéia de que as expectativas ndo sdo perfeitamente racionais.

Este estudo segue esta linha de pesquisa, procurando estimar a evolug¢do da taxa de
cambio através de um modelo onde a expectativa dos agentes ¢ obtida a partir de uma
média ponderada de dois tipos de previsdes: a estrutural, ou racional, baseada nos
fundamentos macroecondmicos da economia, associada a expectativas de retorno da
taxa de cambio a tendéncia de longo prazo determinada por estes fundamentos, e a
grafista, advinda da andlise da evolugdo recente da taxa de cambio, associada a
expectativas extrapolativas de curto prazo.

No presente trabalho estendemos o modelo de Frankel e Froot (1990a) em diversas
diregdes: primeiro estudamos comportamentos alternativos dos grafistas, utilizando
além da expectativa extrapolativa proposta no trabalho original, técnicas de analise
grafica comumente utilizadas pelos operadores do mercado financeiro, como médias
moéveis (MM) e indice de forga relativa (IFR); segundo: estimamos o modelo com
coeficientes varidveis de ponderacdo entre as previsoes estruturais e grafistas, onde estes
coeficientes variam de acordo com a volatilidade recente do cambio; terceiro:



estimamos o modelo em diferentes freqliéncias: mensal e trimestral, para analisar se o
aumento da freqiiéncia leva a um maior peso dos grafistas.

O estudo se baseia na série historica da taxa real de cambio (R$/US$) no periodo
compreendido entre janeiro/1995 e mar¢o/2003. Foram efetuadas estimagdes em
freqii€ncias mensal e trimestral, com os dados relativos ao periodo de janeiro/1995 a
dezembro/2001, sendo reservados os dados relativos ao periodo de janeiro/2002 a
marco/2003 para avaliacdo da acurécia da previsao fora-de-amostra.

Os modelos foram estimados com e sem uma varidvel dummy, utilizada para
indicar a mudanga na politica cambial ocorrida em janeiro/1999, quando passou-se de
um regime de cdmbio administrado no estilo crawling peg para o de cdmbio flutuante,
sendo utilizada para previsdo a variante do modelo que tenha apresentado maior
coeficiente de determinacio (R?) na estimacio.

Todos os modelos foram estimados em 1* diferenca, devido a ndo-estacionariedade
das séries taxa de cambio, estoque de moeda (M1) e PIB detectadas através de teste
ADF de raiz unitaria, com intercepto e tendéncia, que indicou que as séries acima sao
integradas de ordem 1.

Taxa de Cambio Real (R$ / US$)
Jan/1995 a Mar/2003

3,00

O trabalho encontra-se dividido da seguinte forma: na se¢do 2 apresentamos o
comportamento grafista e estimamos os modelos puros: grafistas e estruturais, bem
como, os modelos mistos obtidos a partir de combinagdes lineares dos modelos
estruturais e grafistas; na se¢do 3 comparamos os erros de previsao fora-da-amostra dos
modelos estimados na se¢do anterior; e na se¢do 4 apresentamos as conclusdes.



2. APRESENTACAO E ESTIMACAO DOS MODELOS
2.1. MODELOS GRAFISTAS

O aumento da mobilidade internacional de capital, advindo do processo de
globalizacdo da economia e do relaxamento das restrigdes ao movimento de capital,
tornou as taxas de cambio mais volateis e imprevisiveis, ao fazer que estas
respondessem com movimentos bruscos e inesperados a nova informagdo, de forma
semelhante a outros ativos de grande liquidez negociados em bolsa, como as agdes.

O alto volume de operagdes de cambio levado a cabo diariamente ¢ muito superior
tanto ao volume de comércio internacional em bens e servigos, quanto ao volume de
transacdes de capital de longo prazo (Frankel e Froot — 1990a). Ainda de acordo com
Frankel e Froot (1990a), expressiva parcela das operagdes de cAmbio realizadas ocorrem
entre instituicdes financeiras, as quais trabalham em um horizonte de curto prazo, para
evitar excessiva exposi¢cdo ao risco de ficarem compradas e/ou vendidas em moeda
estrangeira.

Segundo Frankel e Rose (1995), a abordagem expectativas racionais nao se
apresenta como a mais adequada para modelar o comportamento da taxa de cambio.
Devido a problemas como aprendizado e acesso a informacgdo, talvez fosse mais
adequada a abordagem de expectativas heterogéneas.

Frankel e Froot (1990b) encontraram evidéncia de que a dispersdo de expectativas
possui relacdo com o volume transacionado, bem como com a volatilidade do mercado.
Afinal, se todos os agentes possuissem a mesma expectativa futura ndo haveriam
operacdes no mercado de cadmbio, exceto as relacionadas ao comércio de bens e
Servigos.

As expectativas heterogéneas, combinadas com problemas de sinalizacdo e
comportamento de manada, levariam a taxa de cambio a apresentar flutuagdes
excessivas ao redor da taxa determinada pelos fundamentos da economia.

Nao ¢ dificil imaginar que a estratégia dominante, em um ambiente como esse de
alta volatilidade, seria ir junto com o mercado, mesmo que este aparentemente leve a
taxa de cambio na direcdo oposta a prevista pelos fundamentos macroecondmicos
(expectativas extrapolativas). Para administradores da carteira de terceiros ¢ melhor
errar junto com o mercado do que tentar acertar sozinho.

O uso de expectativas extrapolativas por grande parte dos agentes que operam no
mercado de cambio acabaria por gerar um mecanismo de retroalimentagdo, no qual a
depreciacdo (ou apreciagdo) de hoje, produziria expectativas auto-realizaveis de
depreciacdo (ou apreciacdo) para amanha. Este processo, no entanto, ndo perduraria
para sempre, a probabilidade de reversdo da tendéncia na taxa de cambio seria maior
quanto maior for o distanciamento da cotagdo observada em relagdo a taxa determinada
pelos fundamentos macroecondmicos.

Um modelo de determinagdo da taxa de cambio com bolha especulativa endégena
deveria ser capaz de prever o ciclo completo, de afastamento e posterior retorno a
tendéncia de longo prazo, descrito acima.



Como exemplos de modelos grafistas temos: modelo auto-regressivo, indice de
forca relativa e médias moveis.

»  Modelo Auto-regressivo (AR)

Este modelo estima a variagdo da taxa de cambio esperada para o préximo periodo
a partir das variacdes observadas nos periodos anteriores.

Foram estimados diversas op¢des de modelo com 1 a 4 lags, com e sem a variavel
dummy para mudanga na politica cambial, com e sem AR(1). Dentre os modelos
estimados, os que obtiveram os melhores desempenhos utilizaram 2 lags e variavel
dummy. Os valores em parénteses em todas as regressdes sao as estatisticas t. A
regressao em dados mensais apresentou o seguinte resultado:

D(S,) = 0,001 + 0,141 D(S,.,) - 0,375 D(S,) + 0,022 FLUT
(0,126) (1,291) (-3,344) (1,254)

R% 0,146 DW: 1,926 Akaike: -2,214 Prob(F-Statistic): 0,006

S; : taxa de cambio prevista para t

S..: : taxa de cambio verificada em t-1

S:» : taxa de cambio verificada em t-2

FLUT : variavel dummy para politica cambial

O unico coeficiente significativo a 10% foi o relativo ao 2° lag, D(S;.,), indicando,
com seu sinal negativo, uma inversdo da tendéncia observada 2 meses atras. O baixo
coeficiente de determinacao, R? = 0,146, nio seria considerado tdo ruim se levarmos em
considera¢do a natureza instavel da variavel analisada e a estimac¢ao em 1* diferenca.

A regressdo em dados trimestrais apresentou resultados expressivamente melhores,
todas varidveis altamente significativas e R? = 0,635. Os coeficientes para D(Si;) e
D(S:.») apresentaram sinais negativos, sinalizando reversao de tendéncia no movimento
da taxa de cambio.

D(S) = -0,321 - 1,007 D(S.)) - 0,561 D(Se2) + 0,600 FLUT + 0,930 AR(1)
(-0,947) (-8,672) (-4,850) (5,806) (11,930)

R% 0,635 DW: 0,824 Akaike: -1,599 Prob(F-Statistic): 0,000



= [ndice de Forca Relativa (IFR)

O indice de forca relativa (IFR) ¢ talvez a ferramenta de andlise grafica mais
utilizada no mercado. Este indice mede a for¢a de qualquer ativo através do
acompanhamento de seus precos de fechamento e do nimero de dias de fechamento em
alta ou baixa no periodo analisado. E calculado de acordo com a formula abaixo:
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IFR; : indice de forca relativa no periodo t
n : periodicidade do IFR

O IFR flutua em uma escala de 0 a 100 e sinaliza compra, expectativa de alta ou
depreciacdo da taxa de cambio, quando atinge um indice baixo (20 ou 30) e venda,
expectativa de baixa ou apreciacdo, quando atinge um indice alto (70 ou 80).

Foram estimadas equagdes com IFRs de 3, 5, 7 e 14 meses, tendo-se obtido
melhores resultados com o IFR de 3 meses.

D(S,) = -0,047 + 7 * 10°*IFR3 , — 0,439 D(S,,) + 0,026 FLUT
(-2,644) (3,467) (-4,091) (1,566)

R%: 0,245 DW: 1,821 Akaike: -2,338 Prob(F-Statistic): 0,000

S; : taxa de cAmbio prevista para t

IFR3,; : indice de forga relativa (3 dias) no periodo t-1
S. : taxa de cambio verificada em t-2

FLUT : variavel dummy para politica cambial

Todos os coeficientes apresentaram-se significativos, com exce¢do da dummy. O
sinal do coeficiente de IFR3;; indicou manutengdo da tendéncia (alta ou baixa) na
trajetéria do cAmbio, sendo compativel com a teoria de bolhas especulativas. O R?, igual
a 0,245, foi o melhor dentre os modelos grafistas e estruturais.

A estimagdo trimestral do IFR, da mesma forma que o modelo AR, apresentou
significativa melhora no Rz, passando a 0,653. Os coeficientes, todos altamente
significativos, apresentaram os mesmos sinais. Diferentemente da estimacdo mensal o
IFR de melhor resultado foi o de periodicidade 2. Nesta periodicidade também foi
obtido melhor resultado com a inclusdo de AR(1).

D(S) = -0,826 + 3,9 * 10° IFR2,; — 0,832 D(S.) + 0,607 FLUT + 0,919 AR(1)
(-2,102) (5,187) (-9,041) (6,149) (14,573)

R% 0,653 DW: 1,379 Akaike: -1,701 Prob(F-Statistic): 0,000



=  Meédias Moveis (MM)

As médias mdveis sdo um dos indicadores mais populares dos analistas graficos
que operam no mercado financeiro. Elas sdo calculadas a partir de uma janela de tempo
compreendendo os ultimos “n” periodos e se prestam a suavizar o movimento
tradicional de zigue-zague das cotagdes, permitindo extrair uma tendéncia. Médias
moveis de amplitude menor (3 ou 5 dias) flutuam mais que as de amplitude maior (21
ou 60 dias). Uma forma comum de trabalho com médias méveis envolve a combinagao
de uma média curta com outra longa, sendo os pontos de compra/venda determinados
pelo ultrapassagem da média longa/curta pela média curta/longa. Sua férmula de calculo
¢ a seguinte:
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M(n),: Média movel de n dias em t
S.; : taxa de cambio observada em t-i

Foram estimados modelos com diversas combinacdes de periodicidades de médias
moveis, de 2 a 12 meses, tendo-se obtido os melhores resultados com a diferenga entre
as médias de 2 e 5 meses.

D(S,) = 0,002 — 0-520 (MM2 — MM5),; + 0,209 D(S,.,) + 0,029 FLUT
(0,189) (-3,209) (1,829) (1,578)

R% 0,139 DW: 1,807 Akaike: -2,181 Prob(F-Statistic): 0,009

S; : taxa de cAmbio prevista para t

MM2, MM5: Médias moveis de 2 e 5 meses respectivamente
Si.1 : taxa de cambio verificada em t-1

FLUT : variavel dummy para politica cambial

O unico coeficiente significativo foi o da diferenca das médias moveis, cujo sinal
indica reversio de tendéncia, ndo sendo compativel com bolhas especulativas. O R*
apresentou-se bastante baixo (0,139), da mesma forma que o do modelo AR.

A estimagio trimestral apresentou R? um pouco melhor (0,241), porém bem inferior
ao do modelo IFR. Os sinais dos coeficientes foram os mesmos da estimagao mensal, no
entanto todos foram significativos ao nivel de 10%. Nesta freqiiéncia a combinagdo de
médias moveis que apresentou melhores resultados foi MM2 — MM3.

D(S,) = 0,005 — 2,876 (MM2 — MM3),; + 0,751 D(S.) + 0,117 FLUT
(0,140) (-2,216) (1,893) (1,985)

R% 0,241 DW: 1,631 Akaike: -0,999 Prob(F-Statistic): 0,114



2.2. MODELOS ESTRUTURAIS

.1 . ~ , . .
Os modelos estruturais' a serem estimados sdo: o monetério e paridade descoberta
de juros com prémio de risco.

»  Modelo Monetdrio (MONET)

O modelo monetario com precgos flexiveis, assume que os titulos domésticos e
estrangeiros sdo substitutos perfeitos, e que a condicao PPP (purchasing power parity) €
obedecida, duas premissas bastante discutiveis. De acordo com este modelo a taxa de
cambio esperada, em logaritmo serd dada pela seguinte equagao:

Dlog(S,) = -0,003 + 0,12 [Dlog(M1,,)-Dlog(M1",,)] - 0,001 [I,; — I.,] + 0,08 [Dlog(Y,;)-Dlog(Y" ;)] + 0,012 flut
(-0,153) (1,095) (-0,147) (0,194) (0,844)

R% 0,015 DW: 1,750 Akaike: -2,554 Prob(F-Statistic): 0,883

Si: Taxa de cambio prevista para o periodo t (em log)
M, : Estoque de moeda doméstica em t-1

M*t_l : Estoque de moeda nos EUA em t-1

I, : Taxa de juros doméstica em t-1

I'., : Taxa de juros estrangeira em t-1

Y. : PIB doméstico em t-1

Y*t-l : PIB estrangeiro em t-1

A regressdo acima apresentou todos os coeficientes ndo significativos e R’
extremamente baixo, embora nio seja possivel fazer uma comparagio direta com os R?
das demais equagdes, por esta estimar o log da taxa de cambio. De certa forma isto era
esperado, ja que o modelo monetario apresenta melhor desempenho apenas em
horizontes mais longos, ou na presenca de hiperinflacdo (Frankel e Rose — 1995).

A estimagdo trimestral apresentou resultados um pouco melhores, R2 = 0,218, e
coeficiente para o diferencial no estoque de moeda significativo a 10%.

Dlog(S,) = 0,094 + 0,451 [Dlog(M1,)-Dlog(M1")] + 0,034 [I, — I'] — 0,173 [Dlog(Y.,)-Dlog(Y"..)] + 0,077 flut
(1,125) (1,766) (1,458) (-0,349) (1,655)

R%: 0,218 DW: 2,604 Akaike: -1,391 Prob(F-Statistic): 0,246

*  Modelo Paridade Descoberta de Juros com Prémio de Risco (PJPR)

Este modelo admite que os titulos domésticos e estrangeiros ndo sdao substitutos
perfeitos, admitindo a existéncia de um prémio de risco, na forma da equagdo abaixo:

D(S) =-0,159 — 0,395 D(S.0) — 0,019 [L.; — I'wi] + 1,3 * 10 PRM,
(-2,735) (-3,634) (-2,035) (3,099)

R% 0,207 DW: 1,750 Akaike: -2,289 Prob(F-Statistic): 0,000

S;: Taxa de cambio prevista para o periodo t
Si» : Taxa de cambio observada em t-2

i; : Taxa de juros doméstica em t-1

i, : Taxa de juros estrangeira em t-1

PRM,; : Prémio de risco Brasil em t

! Para uma comparagdo do desempenho de modelos estruturais de determinacio da taxa de cAmbio no
Brasil, veja Holanda (1994).



As regressdes acima apresentaram R satisfatorio (0,207), com todos os coeficientes
significativos e corretamente sinalizados.

Neste modelo, a estimagdo trimestral ndo apresentou resultados claramente
superiores aos da estimagdo mensal, embora o R’ tenha aumentado para 0,379, o
coeficiente do diferencial de taxa de juros deixou de ser significativo. Interpretamos este
resultado como evidéncia de que a arbitragem de juros acontece de forma rapida e no
curto prazo.

D(S)) = -0,305 — 0,374 D(Se.1) — 0,020 [I.; — I'.;] + 3,6 * 10 PRM,
(-1,821) (-2,181) (-0,699) (3,070)

R%: 0,379 DW: 2,094 Akaike: -1,241 Prob(F-Statistic): 0,013

2.3. PASSEIO ALEATORIO (RANDOM WALK)
= Passeio Aleatorio (Random Walk)

O passeio aleatdrio constitui o benchmark contra o qual os modelos estimados serao
avaliados. Segundo este modelo, a taxa de cambio prevista para o més t corresponde a
observada em t-1. Este modelo foi estimado em nivel, com variavel de tendéncia, isto &,
o coeficiente de S.; foi estimado e ndo foi restrito a ser igual a 1.

Si= S + &

Si: Taxa de cambio prevista para o periodo t
Si.: : Taxa de cambio observada em t-1
g, : distarbio aleatorio com esperanga zero

2.4. MODELOS MISTOS

Nesta secdo revisitaremos os modelos analisados nas se¢des 2.1 ¢ 2.2 para estimar
modelos mistos, obtidos a partir de uma média ponderada de pares de estimadores,
sempre envolvendo um estimador grafista e um estrutural com o objetivo de selecionar
as melhores combinagdes.

Das diversas alternativas de modelos testadas a que apresentou melhor resultado foi
a derivada da combinag@o do modelo grafista IFR com o modelo estrutural PJPR, o que
ndo foi surpresa alguma, ja que ambos foram os que apresentaram melhor ajuste na
estimacao pura.

D(S) =-0,136 — 0,492 D(S,) + 1,1 * 10*PRM, + 8,6 * 10*IFR3,,
(-3,991) (-4,750) (3,307) (4,165)

R?% 0,318 DW: 2,004 Akaike: -2,439 Prob(F-Statistic): 0,000

Esta equacdo apresentou R? (0,318) superior ao de todos os modelos puros,
grafistas ou estruturais. Todos coeficientes foram altamente significativos e
corretamente sinalizados, ¢ no caso do IFR3 indicou manutencdo de tendéncia
(alta/baixa).



A estimagdo trimestral, seguindo o padrdo dos demais modelos, apresentou um
melhor ajuste (R? = 0,552), tendo mantido-se os sinais dos coeficientes.

D(S,) =-0,333 — 0,443 D(S..;) + 3,7 * 10*PRM, + 1,5 * 10° IFR3,,
(-3,892) (-2,951) (3,985) (2,647)

R% 0,552 DW: 2,632 Akaike: -1,526 Prob(F-Statistic): 0,000

Em uma segunda fase de estimag¢do dos modelos mistos adotamos uma ponderacao
variavel, calculada em fun¢do da volatilidade recente das cotagdes. Para medir a
volatilidade foi utilizado um indice que reflete tanto a magnitude das variagdes em torno
da média do periodo de tamanho “n” (desvio-padrdo), quanto a alternancia de altas e
baixas dentro do periodo (somatorio do modulo das diferencas entre S; e Si.;):

Vol,: indice de Volatilidade em t
Si, S;.1 : Taxas de cambio observadas em t e t-1 respectivamente
s, : Taxa de cdmbio média no periodo terminado em t
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Volatilidade de 3 meses
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O resultado do melhor modelo misto com ponderagdo variavel foi o seguinte:

D(S,) = -0,001 — 0,315 D(Sc1) + 2,6 * 10 ((1-V3)*D(PRM,)) + 5,9 * 10™* (V3*IFR3,,) — 0,029 flut
(-0,139) (-2,555) (2,841) (5,288) (-1,663)

R% 0,348 DW: 1,557 Akaike: -2,459 Prob(F-Statistic): 0,000



Esta equagdo apresentou o melhor R de todos os modelos estimados (0,348),
embora apenas marginalmente melhor que o melhor modelo misto com pesos
constantes. Todos coeficientes foram altamente significativos e corretamente
sinalizados, no caso do IFR3 indicou manuteng¢do de tendéncia (alta/baixa).

A estimagao trimestral ndo apresentou resultados superiores ao misto com pesos
2 : , . . . A . .
fixos, seu R” foi 0,574, porém o coeficiente do diferencial de prémio de risco passou a
ser ndo significante.

D(S,) = -0,012 — 0,500 D(S,.;) + 2,0 * 10 ((1-V3)*D(PRM,)) + 6,1 * 10° (V3*IFR3,,)
(-0,511) (-3,121) (1,250) (4,233)

R%: 0,574 DW: 2,359 Akaike: -1,576 Prob(F-Statistic): 0,000



3. COMPARATIVO DAS PREVISOES

Tendo sido utilizadas as informagdes relativas ao periodo de 1995:01 a 2001:12
para estimacao dos modelos, testaremos, nesta secao, a capacidade de previsdo fora-da-
amostra (out of sample) dos modelos, avaliando seus desempenhos em prever a taxa de
cambio real para 1, 3, 6, 9, 12 e 15 meses no periodo de 2002:01 a 2003:03. Para
execugdo de previsdo foram utilizados os valores observados das varidveis explicativas.

A tabela abaixo resume os resultados obtidos, apresentando as estatisticas da raiz
do erro quadrado médio (REQM) e erro absoluto percentual médio (EAPM), com os
valores inferiores aos do Random Walk destacados em negrito.

ERROS DE PREVISAO FORA-DA-AMOSTRA
ESTIMACAO MENSAL (1995:01 A 2001:12) — PREVISAO (2002:01 A 2003:03)

Numero de Meses

Tipo Modelo Modelo Erro 1 3 6 9 12 15
REQM | 0,003 | 0,132 | 0,123 | 0,302 | 0,335 | 0,308
Grafista AR
EAPM | 0,2% | 7,0% | 6,7% | 10,8% | 12,6% | 11,4%
REQM | 0,000 | 0,190 | 0,231 | 0,340 | 0,461 | 0,454
Grafista MM
EAPM | 0,0% | 9,8% | 12,4% | 13,9% | 18,3% | 18,3%
REQM | 0,004 | 0,098 | 0,090 | 0,297 | 0,338 | 0,326
Grafista IFR
EAPM | 0,2% | 5,3% | 4,6% | 9,5% | 11,9% | 12,1%
REQM | 0,044 | 0,041 | 0,109 | 0,373 | 0,432 | 0,414
Estrutural MONET
EAPM | 2,7% | 2,6% | 4,4% | 11,5% | 14,9% | 15,1%
REQM | 0,037 | 0,033 | 0,165 | 0,374 | 0,378 | 0,345
Estrutural PJPR
EAPM | 23% | 1,7% | 6,7% | 12,8% | 13,7% | 12,4%
Misto REQM | 0,011 | 0,079 | 0,069 | 0,204 | 0,185 | 0,191
IFR + PJPR
pesos fixos EAPM | 0,6% | 4,4% | 3,3% | 6,1% | 5,7% | 6,5%
Misto REQM | 0,023 | 0,015 | 0,048 | 0,101 | 0,163 | 0,217
o IFR + PJPR
pesos variaveis EAPM | 1,4% | 0,9% | 2,2% | 3,9% | 5,9% | 8,2%
REQM | 0,040 | 0,045 | 0,099 | 0,355 | 0,410 | 0,388
--- Random Walk
EAPM | 2,5% | 2,8% | 4,2% | 10,9% | 14,1% | 13,9%
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Os resultados mostram a existéncia de modelos que superam o Random Walk em
capacidade de previsdo para qualquer horizonte de tempo. Podemos ver também que os
modelos mistos apresentaram desempenho significativamente superior aos demais, com
essa diferenca se acentuando para previsdes com horizonte a partir de 9 meses. Em
segundo lugar, viriam os modelos AR, IFR e PJPR, como os melhores modelos puros de
previsdo da taxa de cambio, todos apresentando desempenho superior ao benchmark
escolhido, o Random Walk. No ultimo grupo, em termos de desempenho, viriam os
modelos MONET e MM.

ERROS DE PREVISAO FORA-DA-AMOSTRA
ESTIMACAO TRIMESTRAL (1995:1 A 2001:4) — PREVISAO (2002:1 A 2003:1)

Numero de Trimestres
Tipo Modelo Modelo Erro 1 2 3 4 5
REQM | 0,388 | 0,491 | 0,401 | 0,350 | 0,373
Grafista AR
EAPM | 24,2% | 30,6% | 20,9% | 16,6% | 17,6%
REQM | 0,270 | 0,418 | 0,371 | 0,331 | 0,301
Grafista MM
EAPM | 16,8% | 25,3% | 20,6% | 17,2% | 14,9%
REQM | 0,146 | 0,145 | 0,194 | 0,236 | 0,223
Grafista IFR
EAPM | 9,1% | 9,2% | 10,1% | 11,1% | 10,4%
REQM | 0,627 | 0,875 | 0,912 | 1,110 | 1,503
Estrutural MONET
EAPM | 39,1% | 53,8% | 50,5% | 54,7% | 67,9%
REQM | 0,216 | 0,232 | 0,205 | 0,186 | 0,250
Estrutural PJPR
EAPM | 13,4% | 14,6% | 11,8% | 10,0% | 12,0%
Misto REQM | 0,245 | 0,268 | 0,219 | 0,243 | 0,361
IFR + PJPR
pesos fixos EAPM | 15,3% | 16,9% | 11,5% | 11,9% | 15,7%
Misto REQM | 0,208 | 0,263 | 0,218 | 0,197 | 0,246
o IFR + PJPR
pesos variaveis EAPM | 12,9% | 16,4% | 11,9% | 10,1% | 11,8%
REQM | 0,320 | 0,381 | 0,327 | 0,300 | 0,272
--- Random Walk
EAPM | 20,0% | 23,9% | 18,5% | 16,0% | 13,8%




A tabela acima mostra que as melhores previsdes em freqiiéncia trimestral foram
dos modelos puros IFR e PJPR, seguidos de perto pelo modelo misto IFR + PRM,
embora este tenha apresentado significativa piora na previsdo para o 5° trimestre. Estes
trés modelos superaram com certa folga o Random Walk. Com previsdes um pouco
piores que o Random Walk figuraram os modelos MM e AR, sendo notdvel a perda de
desempenho do modelo AR ao passar da freqliéncia mensal para trimestral. Notavel
também a péssima previsdo do modelo MONET nesta freqiiéncia, tdo afastada das
previsoes dos demais modelos que foi excluida do gréafico exibido abaixo.
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Na comparagdo das freqiiéncias mensal e trimestral percebe-se que, enquanto os
erros REQM de previsdo trimestrais mostram uma tendéncia de convergéncia para o
intervalo de 0,2 a 0,3 a medida que se aumenta a distancia da previsao, os erros REQM
mensais seguem uma nitida tendéncia crescente no intervalo entre 6 e 12 meses, periodo
que coincidiu com a campanha presidencial de 2002, seguida de uma estabilizagdo no
patamar de 0,2 a 0,4.



4. CONCLUSOES

Contrariando estudos anteriores, pudemos identificar modelos com desempenho
superior ao Random Walk na previsdo fora-da-amostra, em todos os horizontes de
tempo analisados ¢ em ambas freqliéncias: mensal e trimestral. Neste trabalho os
modelos IFR e PJPR, bem como a combinag¢do linear de ambos, apresentaram REQM e
EAPM significativamente inferiores aos do Random Walk.

Dentre os modelos grafistas destacamos o bom desempenho do modelo IFR em
ambas freqliéncias, € do modelo AR em freqiiéncia mensal.

O destaque na previsdo da taxa de cambio ficou com o modelo misto IFR + PJPR
em freqliéncia mensal, que apresentou EAPM na faixa de 5%, significativamente
inferior ao dos demais modelos.

Os resultados obtidos demonstram que as variaveis macroeconomicas da economia
(M1, PIB) tiveram influéncia desprezivel no comportamento da taxa de cAmbio real no
periodo analisado. A exce¢ao ficou por conta da taxa de juros reais ¢ do prémio de risco
pais.

A evolucdo da taxa de cdmbio no periodo analisado seria melhor explicada por
modelos grafistas (IFR, AR) ou de paridade de juros (PJPR), o que sugere a existéncia
de movimentos especulativos de curto prazo, os quais teriam sido suficientemente fortes
para produzir desvios da taxa de cAmbio de sua tendéncia de longo prazo, baseada nos
parametros macroeconomicos da economia.

Uma possivel extensdo aos modelos estudados envolveria a inclusdo das
expectativas futuras dos agentes, obtidas a partir de pesquisas de mercado ou do prémio
no mercado futuro de cdmbio. Esta modificacdo provavelmente melhoraria os resultados
aqui obtidos, que trabalham somente com expectativas adaptativas, isto ¢, voltadas a
analise da série temporal passada, ja que todos os modelos grafistas (AR, IFR e MM)
nao passam de analises sofisticadas da série de cambio passada.
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DADOS

S; : taxa de cambio — livre — ddlar americano — venda (Banco Central do Brasil)
M; : meios de pagamento — M1 — saldo diario (Banco Central do Brasil)

M’ : M1 — money stock — EUA (Federal Reserve Bank of Sant Louis)

1; : taxa de juros — selic - % a.d. (Banco Central do Brasil)

i, : Effective federal funds rate - EUA (Federal Reserve Bank of Sant Louis)
Y; : PIB acumulado nos tltimos 12 meses (Banco Central do Brasil)

Y. : Gross Domestic Product - EUA (Federal Reserve Bank of Sant Louis)
PRM : C-Bond — spread em pontos base (IPEA)

FONTE DOS DADOS

Banco Central do Brasil — Séries temporais: http:/www.bancocentral.gov.br

Federal Reserve Bank of Sant Louis — Research data: http://research.stlouisfed.org/fred2/

IPEA — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada: http://www.ipea.gov.br
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