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Resumo: Este artigo retoma o cléassico resultado do artigo de Messe e Rogoff (1983),
em que os autores encontram fortes evidéncias de que nenhum modelo estrutural para a
taxa de cambio supera as proje¢des de um modelo random walk. Neste trabalho
comparamos o erro das projecdes para a taxa de cambio, efetuadas por bancos,
institui¢des financeiras e consultorias econdmicas, captadas no ranking Top-5 do Banco
Central do Brasil, com as proje¢des de um modelo random walk, para trés horizontes de
previsdo. Os resultados mostram que o modelo random walk tem maior indice de acerto
em comparagdo com os métodos utilizados pelas institui¢des participantes da pesquisa.
Este indice de acerto aumenta com o prazo de projecao.
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Abstract: This article retakes the classic resulted of the paper of Messe and Rogoff
(1983), where the authors find forts evidences of that no structural model for the
exchange rate surpasses the projections of a random walk model. In this work we
compare the error of the projections for the exchange rate, effected by banks, financial
institutions and economic consultants, caught in ranking Top-5 of the Brazilian Central
Bank, with the projections of a random walk model, for three horizons of forecast. The
results show that the random walk model has greater index of rightness in comparison
with the methods used for the participant institutions of the research. This index of
rightness increases with the projection stated period.
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1. Introducao

Prever o retorno de ativos financeiros — como a taxa de cadmbio — constitui um grande
desafio para os economistas. Desde a publicacao do cléssico artigo de Messe e Rogoff
(1983) que académicos vém tentando, com o emprego de diferentes metodologias,
encontrar uma fundamentacdo para explicar o comportamento da taxa de cambio.
Alguns autores, como Mark (1995) ou Evans e Lyons (2005), tém obtido algum sucesso
nesta empreitada. Mas, a falta de robustez dos resultados faz com que a maior parte dos
trabalhos esteja sujeito a criticas.

Este trabalho compara a performance de dois tipos de previsdo. De um lado temos as
previsdes de mercado para a taxa de cambio R$/USS$, em que os agentes utilizam as
suas proje¢des baseadas em modelos ou em percepgdes de mercado, utilizando as mais
diversas informagdes disponiveis em tempo real. Do outro lado, construimos as
projecoes baseadas no modelo de random walk.

A base de dados que permite este exercicio € a pesquisa Focus do Banco Central do
Brasil, que compila as previsdes e expectativas de diversos agentes do mercado
financeiro brasileiro. Apesar de a base de dados trazer informagdes apenas sobre a
média e a mediana do mercado, o Banco Central publica desde agosto de 2003 um
ranking mensal onde estdo disponiveis os erros de projecdo das instituicdes que mais
acertam alguns indicadores econdmicos — entre eles, a taxa de cAmbio’.

Assim, este trabalho confrontard as projecdes de um modelo random walk com as
projecdes dos agentes que mais acertam as projegoes. O ranking do Banco central esta
dividido em trés horizontes de proje¢do, chamados de curto prazo (projecao de até um
més), médio prazo (proje¢do de até quatro meses) e longo prazo (projecdo de até doze
meses).

Este trabalho estd dividido em 6 partes. Apos esta introducdo, a parte 2 contém uma
breve discussdo da literatura sobre o tema. A parte 3 discute a modelagem e faz testes
para o comportamento random walk da taxa de cambio no Brasil. A parte 4 apresenta a
base de dados da pesquisa do Banco Central. Os resultados de comparacdo do modelo
random walk com as proje¢des de mercado sdo apresentados na parte 5 e a parte 6
conclui.

2. Discussao da Literatura

O trabalho mais importante sobre projecdes de taxa de cambio ¢ o de Messe e Rogoff
(1983). Nesse trabalho os autores comparam o poder preditivo de modelos estruturais e
de séries de tempo para a taxa de cambio. Os resultados mostraram que um modelo de
random walk projeta a taxa de cambio pelo menos tdo bem quanto qualquer outro
modelo. Os modelos estruturais utilizados pelos autores foram: modelo monetério de
precos flexiveis (Frenkel-Bilson), modelo monetario de precos rigidos (Dornbush-

¥ O ranking do Banco Central ¢ publicado desde julho de 2001, mas as informagdes do erro das
instituigdes que mais acertam esta disponivel apenas a partir de agosto de 2003.



Frankel) e o modelo asset de precos rigidos (Hooper-Morton). Com relagdo aos
modelos de séries de tempo, foram utilizados modelos univariados, incluindo técnicas
de filtro, como diferenca, dessazonalizagdo ¢ remog¢ao de tendéncia, além de diversos
critérios de selecdo de defasagens. Os autores ainda destacaram que o random walk ¢ na
verdade um modelo univariado de séries de tempo e ainda testaram o modelo random
walk com tendéncia.

Na comparacdo dos modelos chegou-se a conclusdo que nenhum dos modelos possui
um erro quadratico médio menor que o modelo random walk para qualquer horizonte de
tempo. Além disso, os modelos estruturais tiveram desempenho significativamente pior
que o random walk, mesmo com projecdes baseadas em valores realizados para as
varidveis explicativas. Os modelos de séries de tempo também ndo superaram as
proje¢oes do random walk, mesmo sob hipotese de a taxa de cambio ndo ser um
processo integrado.

Apesar de os resultados ndo permitirem dizer que o modelo random walk ¢
significativamente melhor em suas projecdes, também ndo foi possivel concluir o
oposto. Ou seja, os resultados ndo permitem afirmar que os outros modelos tiveram uma
performance melhor que o modelo random walk. A deficiéncia apresentada pelos
modelos estruturais para projetar a taxa de cadmbio € mais notavel quando consideramos
que os valores realizados das varidveis exogenas foram utilizados nas previsoes. As
hipdteses levantadas pelos autores para este fato foram: instabilidade estrutural, devido
aos choques do petroleo e mudancas de politica macroecondmica, erros de especificagio
na funcdo demanda por moeda ou dificuldades de se modelar as expectativas de
variaveis explicativas.

Ja o estudo de Mark (1995) apresenta evidéncias de que mudancas de longo prazo na
taxa de cambio sdo previsiveis. O autor utiliza cotagdes do ddlar americano em relagdo
ao dolar canadense, ao marco alemdo, ao franco suico e ao yen japonés, no periodo de
1973 a 1991. Os fundamentos da taxa de cambio derivam de modelos monetarios, a
partir da combinagdo linear de estoque de moeda e renda real relativa. As analises dos
pardmetros estimados, do R? e das previsdes fora da amostra indicam um componente
previsivel na taxa de cambio, especialmente para as cotagdes do franco suico e do yen, e
para o marco alemdo em alguns horizontes de previsao.

A motivacdo do estudo deriva do fato de que apesar dos desvios da taxa de cadmbio de
seus fundamentos serem comuns e persistentes, dado que observagdes casuais ¢
modelos econométricos rejeitam um modelo monetario simples, uma hipdtese razoavel
seria a taxa de cambio retornar a seus fundamentos ao longo do tempo. Desta forma, se
a taxa de cambio estiver abaixo de seus fundamentos, ¢ de se esperar que ela suba ao
longo do tempo, e se a taxa de cambio estiver acima de seus fundamentos, ¢ de se
esperar que ela caia.

Os resultados mostram que as projecdes para 1 e 4 trimestres a frente sdo pouco
precisas. Este fato corrobora uma conclusio ja obtida por outros autores: ¢ dificil prever
o comportamento do cambio no curto prazo. Entretanto, a situacdo se modifica para
horizontes mais longos, com a raiz do erro quadratico médio dos modelos monetarios
sendo significativamente menor que o da projecao random walk.



A principal critica de Faust, Rogers e Wright (2001) ao resultado encontrado por
Meese e Rogoff (1983) ¢ a utilizagcdo de valores realizados das varidveis explicativas
nas projegoes. Estes autores utilizam valores das variaveis em “tempo-real” nas suas
estimagoes. Ou seja, utilizam as reais informagdes no momento da projecao. O foco do
trabalho ¢ o modelo utilizado por Mark (1995), que ¢ um dos modelos monetarios que
traz mais evidéncias em favor da previsibilidade da taxa de cambio no longo prazo, ¢ as
evidéncias encontradas indicam que os modelos estruturais ndo possuem capacidade
preditiva superior ao random walk para horizontes curtos, mas que este poder de
previsdo aumenta com o tempo. O resultado final aponta para a dificuldade de
corroborar a hipotese de que o modelo estrutural seja de fato melhor que o random
walk.

Utilizando o modelo monetario, os autores comparam a performance das projegoes de
modelos com dados em “tempo-real” e com dados revisados. A analise ¢ feita
comparando o erro quadratico médio relativo (em relagdo ao modelo random walk). O
resultado ¢ que os modelos com dados em “tempo-real” tém menor erro quadratico
médio em comparagdo a modelos com dados revisados (sdo poucas as excegdes). Os
autores também estimam o erro quadratico médio que os modelos de Messe e Rogoff
teriam caso tivessem utilizado dados de “tempo-real”. Neste caso a dire¢do ndo ¢ clara,
mas a ndo atualizagdo dos dados modifica bem os erros quadraticos médios das
projecoes.

Com relacdo ao estudo de Mark (1995), os autores encontram evidéncias de que os
resultados sdo muito mais frageis do que aparentam, em relagao ao poder de projecao no
longo prazo (com exce¢do das projecdes para o marco suico) devido ao periodo de
projecdo utilizado por Mark e ao efeito das revisdes dos dados. Fazendo a atualizacdo
das revisdes e utilizando o mesmo periodo de proje¢do os autores chegam a conclusdo
que a atualizagdo dos dados piora as previsdes. Também concluem que se Mark tivesse
utilizado outro periodo para suas projecdes seus resultados em previsibilidade teriam
sido bem menos evidentes.

Cheung, Chinn e Pascual (2002) fazem uma extensa comparagdo das projecdes de
modelos de taxa de cambio, comparando-os contra o modelo random walk. Dos
modelos utilizados, apenas o modelo monetario de precos rigidos (Dornbusch e Frankel)
esteve sujeito a andlises sistematicas. Os outros modelos sdo baseados em: diferencial
de produtividade (Balassa-Samuelson), paridade da taxa de juros e modelos de
equilibrio de comportamento representativo.

Os modelos foram estimados pelos autores para diferentes moedas e a performance de
projecdo foi avaliada para diferentes horizontes temporais. Os resultados encontrados
foram que nenhum modelo supera o random walk de maneira consistente considerando
o erro quadratico médio em projegdes de horizontes curtos. Para horizontes mais longos,
os modelos estruturais superam marginalmente as projecdes do modelo random walk.
As estatisticas de dire¢do da mudanga mostram que os modelos estruturais superam o
random walk de maneira estatisticamente significante. Entretanto, os resultados ndo
apontam para algum modelo ou especificagdo como sendo bem sucedida, apesar de



alguns modelos projetarem razoavelmente bem para certos horizontes, dados certos
critérios. Mas ndo de maneira consistente.

Engel e West (2004a) inovam ao dar um tratamento diferente ao tema. Os autores
trabalham com modelos convencionais de precos de ativos, em que a taxa de cambio € o
valor presente de uma combinagdo linear de fundamentos e choques ndo observados.
Este preco terd um comportamento proximo a um random walk: (1) ao menos um
fundamento tiver raiz unitéria e (2) a taxa de desconto for proxima de um. Assim, a
variagdo do prego do ativo em t ndo tera relagdo com as informagdes em t-1. Taxas de
desconto acima de 0,9 sdo suficientes para gerar correlagcdes proximas a zero entre o
cambio em t e as informagdes em t-1.

Partindo de modelos monetarios e de regra de Taylor, as evidéncias de que a taxa de
cambio ndo ¢ previsivel ndo ¢ uma evidéncia contra os modelos, mas pode ser uma
implicagdo dos modelos. As diferentes estimativas da literatura para os parametros dos
modelos apresentados geram uma taxa de desconto alta, acima de 0,9. Entretanto
somente observar que a taxa de cAmbio segue um comportamento random walk nao é
uma validacdo dos modelos. Pode haver outras explicagdes para o comportamento
random walk. Assim, a inabilidade de projetar o cambio ¢ uma implicagdo natural dos
modelos.

Como o comportamento random walk pode derivar de outras forcas desconhecidas,
Engel e West (2004b), também fazem uma analise da contribuicao dos fundamentos a
partir de analise de variancia. Os autores encontram, que nos modelos monetarios, as
variagdes nos fundamentos explicam bem as variagdes no cadmbio, com taxas acima de
0,5. Este poder explicativo aumenta conforme se aumentam as taxas de desconto. Ja nos
modelos de regra de Taylor, os resultados sdo bem mais fracos. Considerando taxas de
desconto de 0,95 e 0,99, os fundamentos correspondem por apenas 0,2 da variagdo do
cambio (para moedas de alguns paises até menos). A conclusdo geral é que os modelos
de ativos de mercado podem explicar uma boa parte da variacdo da taxa de cdmbio se a
taxa de desconto for alta, provendo uma racionalidade para o comportamento random
walk do cambio, entretanto, outras forcas também podem estar afetando o cambio.

Evans e Lyons (2005) fazem um estudo a partir de micro-fundamentos. Modelos micro
fundamentados focam no processo pelo qual informacdo dispersa chega ao
conhecimento dos agentes que determinam pregos, afetando suas expectativas. Assim, o
trabalho compara a performance de um modelo micro fundamentado contra um modelo
macro e o random walk. O foco ¢ de projegdes de curto prazo, de 1 a 30 dias.

A logica do modelo micro-fundamentado ¢ que os formuladores de preco obtém
informagdes nos fluxos de transagdo, que contém informacdes relevantes sobre
fundamentos. Nao ¢ necessdrio que os agentes percebam que eles tém melhores
informagdes, mas isso pode até ocorrer. As transagdes podem se dar apenas por
questdes alocativas, sendo que a soma dessas transagdes contém informagdes macro que
nao estdo disponiveis de maneira publica no periodo t.

O resultado quantitativo mostra que os modelos macro tém uma performance
uniformemente ruim. J& os modelos micro tém uma performance significativamente



melhor que o modelo random walk, especialmente quando consideramos os prazos mais
longos. O resultado encontrado ndo implica que os fundamentos macro nunca irdo
explicar os movimentos da taxa de cambio. A interpretacdo dos autores € que 0s
resultados sdo consistentes com o fato do principal determinante da taxa de cambio
serem os fundamentos macro.

Alquist e Chinn (2006) incorporam algumas inovag¢des em modelos de projecdo de taxa
de cambio. Eles examinam o comportamento de varias taxas de cdmbio durante o
primeiro ciclo euroddlar, analisam a performance relativa de um modelo que incorpora
o comportamento de ativos estrangeiros liquidos (Gourinchas e Ray, 2005) e empregam
um novo teste para avaliar os modelos.

Os autores utilizam o modelo random walk como benchmark. Os outros modelos
utilizados sdo: Modelo Monetario de Prego Rigido, Modelo de Paridade Nao Coberta
(UIP) e um modelo baseado em Gourinchas-Rey (2005). A estimagdo da UIP gera
previsdes tao boas quanto o random walk. O UIP projeta melhor para horizontes longos,
mas s supera o random walk em um caso. O modelo de precos rigidos supera as
projecdes do random walk em um caso, mas para os outros casos e paises a performance
¢ igual ou significativamente pior. J4 os resultados dos modelos de desequilibrios
externos sdo mais favoraveis, principalmente no curto prazo. O resultado geral, de todos
os modelos, ¢ que dos 72 casos analisados, 9 tem previsao significativamente pior que o
random walk e 5 significativamente melhor (utilizando 10% de nivel de significancia).

3. Modelo Random Walk

Ha diversas razdes pelas quais a taxa de cambio pode ter um comportamento random
walk. Como visto na se¢do anterior, isto pode derivar do proprio resultado dos modelos
estruturais da taxa de cambio como ativo financeiro (Engel e West 2004a) ou por outras
forcas ainda ndo conhecidas. Modelos baseados em micro fundamentos parecem ter
uma melhor performance (Evans e Lyons 2005). J4 os modelos macro ndo conseguem
superar as projecoes do modelo de random walk de maneira consistente.

Esta se¢do estd dividida em duas partes. A se¢do 3.1 faz uma breve descricdo da taxa de
cambio no Brasil no periodo recente, desde a implementacdo do Plano Real em julho de
1994. A secdo seguinte (3.2) faz andlises e testes em relacdo ao comportamento de
random walk da taxa de cambio R$/USS.

3.1 A Taxa de Cambio no Brasil

O comportamento do cAmbio no Brasil desde junho de 1994, a partir do inicio do Plano
Real, pode ser observado na figura 1. De junho de 1994, a mar¢o de 1995, o mercado de
cambio no Brasil era livre, periodo no qual, devido a forte entrada de recursos externos,
a taxa de cambio se apreciou. A partir de mar¢co de 1995 o governo adotou um sistema
de bandas cambiais, com pequenas desvalorizacdes ao longo do tempo. Somente a partir
de janeiro de 1999 ¢ que a taxa de caAmbio comecou a flutuar de acordo com as forgas de
mercado.



Figura 1: Taxa de Cambio Comercial (Ptax)
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Fonte: Banco Central

Além da forte desvaloriza¢dao do real no inicio de 1999, pode-se observar um processo
de desvalorizagdo a partir do inicio de 2001. Nesse ano, trés crises afetaram o mercado
cambial no Brasil: a débdcle Argentina, a crise energética doméstica, € os ataques
terroristas nos EUA em 11 de setembro. Ja a desvalorizagdo no segundo semestre de
2002 ¢ associada a crise eleitoral, na qual o candidato de oposi¢do comegava a
deslanchar nas pesquisas de intencdo de voto e havia muita incerteza no mercado sobre
as medidas de politica economica eventualmente adotadas. Posteriormente, podemos
observar vdrias apreciacdes do real. A apreciacdo do inicio de 2003 estd associada a
manuten¢do da politica econdmica pelo governo, diminuindo as incertezas dos agentes.
J& a apreciagdo atual, que vem ocorrendo desde o segundo semestre de 2004 esta
associada a melhora das variaveis econdmicas, como a queda da divida liquida publica e
os saldos robustos na balanga comercial, refletidos também na forte queda de percepgao
de risco dos agentes sobre a economia brasileira, além de um movimento mundial de
perda do valor do délar americano em relacdo a outras moedas.

3.2 O Modelo

O modelo random walk para a taxa de cambio assume que seu comportamento seja
estocastico, e cada mudanca na taxa de cambio seja gerada por uma distribuicdo de
probabilidade com média zero, tendo a especificagdo da equagao (1):

e, =e. t¢, (1)

onde e ¢ a taxa de cambio e € ¢ um ruido branco. No processo de random walk temos
que E[¢,]=0¢e E[¢, &] =0 para ¢t #s.

Uma especificacdo mais geral do processo random walk € representada pela equagao
(2), na qual incorporamos uma constante ¢ uma tendéncia.



e, =, + b+ fe  te, (2)

Para testar se um processo ¢ random walk nao podemos simplesmente estimar a
equacdo (2) por minimos quadrados ordinarios (MQO), e testar se o parametro 5> = 1,
pois o parametro estimado para o cambio defasado serd viesado em dire¢do a zero.
Assim, a utilizagdo de MQO pode levar a rejei¢do incorreta da hipotese de random
walk.

Desta forma, teremos que empregar o tradicional teste de Dickey e Fuller ', que deriva a
distribuicdo para o estimador de £, sob a hipdtese de que 5, = 1, e desenvolve um teste

F da hipétese de random walk.

A partir da equagdo (2), teremos que estimar duas equagdes por MQO: uma equagao
ndo restrita, dada por:

€, —€,= IBO + ﬂlt + (ﬂz - l)et—l (3)
€ uma equagao restrita, dada por:
e, —e. =P, (4)

Os resultados das estimagdes para essas equacgdes, com dados de fevereiro de 1999 a
junho de 2007 se encontram na tabela 1 abaixo (erro padrao em parénteses).

Tabela 1: Estimativas para o teste Dickey e Fuller

Bo B B:-1) SQR
Nao Restrita 0.110241 | -0.000378 | -0.037680 | 2.371813
eq. (3) 0.074207 0.000551 0.030818
Restrita -0.000564 2.434767
eq. (4) 0.015526

A partir do resultado das equagdes precisamos calcular a razdo F padrdo para testar se as
restrigdes ;= 0 ¢ 8, = 1 podem ser rejeitadas’™. O valor calculado desta razio, segundo
os valores das estimagdes tabuladas na tabela 1 ¢ 1,29, a qual tem que ser comparada
com as distribui¢des tabuladas por Dickey e Fuller (1981). Ao fazer esta comparacao,
ndo podemos rejeitar a hipotese nula*. Ou seja, ndo é possivel rejeitar a hipotese de que
a taxa de cAmbio se comporta como um random walk.

- Dickey, D. e Fuller, W., 1979. “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time-Series with a
Unit Root”. Journal of the American Statistical Association, vol. 74, p. 427-431.

Dickey, D. e Fuller, W., 1981. “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit
Root”, Econometrica, vol. 49, p. 1057-1072.

™ A estatistica F ¢ calculada por: F = (N — k)(SQRg — SQRx\r)/q(SQRxr), onde SQRg ¢ SQRyg sio a
soma dos quadrados do residuo das equagdes restrita e ndo restrita respectivamente, N ¢ o numero de
observacdes, k ¢ o nimero de parametros estimados e q € o numero de restricdes aos parametros.

* Os valores tabulados por Dickey e Fuller (1981) mostram que para rejeitar a hipotese nula com 10% de
significancia, para uma amostra de tamanho igual a 100, a estatistica F deveria ser acima de 5,47.



Entretanto, um problema do teste efetuado acima é que ele considera que ndo ha
autocorrelacdo de qualquer tipo no termo aleatorio. Para relaxarmos esta hipotese,
devemos utilizar o teste de Dickey e Fuller aumentado. Expandimos a equagdo (2) para
incluir variagdes defasadas da taxa de cambio, chegando a equagdo (5) abaixo, onde Ae,
=e,—e.; ¢ p ¢ o nimero de defasagens.

)4
e, =B, +Bt+Be  + ZﬁjAet_j +€ (5)
j=1

A partir da equagdo (5) a equagdo ndo restrita, a ser estimada por MQO, ¢ especificada
como:

D
e =€y =B+ B+ (By=De + 3 Ahe, ©)
j=1
e a restrita por:
D
e, —e_ = ﬁO + ZXjAe,_j (7)
j=1

Através da experimentagdo exaustiva, duas defasagens para as variagdes defasadas da
taxa de cambio parecem ser razoaveis para o comportamento da taxa de cambio no
Brasil. As equagdes restrita e ndo restrita estimadas estdo especificadas nas equagoes (8)
e (9) respectivamente.

€, —€,.= :Bo + Bt +(B, - De,_, + ﬂlAet—l + ﬂert—z (8)

e, —e_ =Py +Ale,  +A,Ae,_, )
Os resultados para as estimagdes das equagdes (8) e (9) encontram-se na tabela 2. Ao
calcular novamente a razao F padrdo para testar as restricdes f; = 0 e £, = 1, chegamos
ao valor de 1,85. Novamente ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de que a taxa de
cambio se comporta como um random walk.

Tabela 2: ParAmetros estimados para o teste Dickey e Fuller aumentado
Bo B B:-1) A A2 SQR
Néao Restrita 0.124541 -0.000516 | -0.039395 | -0.152112 | 0.657165 2.008260
eq. (8) 0.071699 0.000544 0.029931 0.098304 0.275638
Restrita 0.001673 -0.164183 | 0.646015 2.086577
eq. (9) 0.014818 0.096083 0.271935

Os resultados encontrados sdo evidéncias, apesar de fracas, de que o comportamento da
taxa de cambio pode ser de fato dado por um modelo random walk.



4. Base de Dados e Metodologia

Nesta se¢do apresentaremos a base de dados e a metodologia utilizada para
compararmos a performance relativa das previsdes do mercado com as do modelo
random walk. A base de dados utilizada para as projecdes do mercado ¢ a pesquisa
Focus do Banco Central do Brasil, coordenado pela Gerin (Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores). Quinzenalmente, as instituigdes participantes da
pesquisa tém que informar ao Banco Central, pela Internet, projecdes para a taxa de
cambio para diferentes horizontes temporais. Atualmente em torno de 120 institui¢des
entre bancos, consultorias, corretoras e instituigdes de ensino participam da pesquisa.

De acordo com os erros nas projegoes as instituicoes sdo classificadas, ¢ o Banco
Central divulga o nome das cinco instituigdes que mais se aproximaram do valor
realizado ocorrido, através do relatorio Top-5. Este relatorio também divulga qual foi o
erro incorrido por essas instituigdes. O incentivo das instituicdes em fornecer a melhor
previsdao possivel ¢ justamente figurar entre as instituigdes que mais acertam as
projecdes, com resultados efetivos em termos de prestigio e publicidade. Varias sdo as
instituicdes que utilizam o fato de aparecer no ranking do Banco Central em suas
estratégias de marketing.

O ranking ¢ dividido conforme trés diferentes horizontes temporais para a projecao,
denominados curto prazo (para proje¢des de um més), médio prazo (para projecdes até 4
meses), e longo prazo (para projegoes de até um ano).

Nas projecdes de curto prazo, as instituicdes t€m como objetivo acertar a cotacdo da
Ptax do ultimo dia 1til de determinado més ¢, com proje¢des efetuadas no ultimo dia util
do més anterior (#-7) e no dia 15 do mesmo més. Os dias de cadastro das projegdes sdo
chamados de datas criticas. A partir da diferenca em relagdo ao resultado ocorrido, o
Banco Central calcula o erro na projecdo. O ranking é elaborado considerando-se a
média simples, em valor absoluto, dos erros efetuados nas projegdes de ¢ a ¢-3, ou seja,
considera-se uma média movel semestral para a elaboragio do ranking.’®

A metodologia para o ranking de médio prazo também tem como objetivo acertar a
cota¢do da Ptax do ultimo dia util do més, mas as projecdes tém que ser feitas pelas
instituicdes em até 4 meses antes. Nesta metodologia, a projecdo em #-4 para a taxa de
cambio em ¢ tem peso 4, a projecao em #-3 tem peso 3, em ¢-2 peso 2, € em -1 peso 1.
As projecdes continuam sendo feitas no ultimo dia util do més anterior e no dia 15 do
més corrente. O erro é entdo calculado considerando a média ponderada do valor
absoluto dos erros para a projecdo em z. A metodologia ainda incorpora uma média dos
erros nas projecdes dos meses de 7 a #-2, ou seja, uma média movel trimestral.”

" Esta 4 a metodologia atual do ranking de curto prazo, que foi modificada em dezembro de 2005 para
projecdes a partir de janeiro de 2006. Antes dessa mudanga havia somente uma data critica para inser¢ao
das projecdes, que era o tltimo dia util do més anterior.

" A metodologia de médio prazo também foi modificada em dezembro de 2005. Até essa data a
metodologia calculava o erro sem fazer uma média movel. Além disso existia apenas uma data critica
(Gltimo dia 1til do més anterior) e o ranking considerava a proje¢do de t-6 com peso 6, a projegao de t-5
com peso 5, até a proje¢do em t-1 com peso 1.



No ranking de longo prazo as institui¢des t€ém como objetivo acertar a cotagdo da Prax
para o ultimo dia util do ano. Projecdes feitas em #-12 (Gltimo dia do més e dia 15 do
més posterior) t€ém peso 12, em #-11 t€m peso 11, até as projegdes em #-1, que t€m peso
1. E calculado entdo uma média simples, em modulo, dos erros efetuados.’

A partir das informacdes deste ranking, este trabalho compara os erros das projecdes
efetuadas pelas instituicdes que mais acertam com as previsdes obtidas por um modelo
random walk sem tendéncia. Desta forma, a partir da metodologia do Banco Central,
foram calculados os erros efetuados por uma instituicdo que cadastrasse exatamente a
Ptax do dia da data critica. Como o cadastro da projecdo tem que ser feito no site do
Banco Central até as 17h e a Ptax desse dia s6 ¢ conhecida alguns minutos depois,
optou-se também por utilizar a Ptax do dia anterior a data critica.

5. Resultados

Nas projecdes de curto prazo, se uma instituicdo cadastra-se a Pfax corrente na data
critica, ou seja, utilizando o modelo random walk para a projegdo, esta institui¢dao
apareceria no ranking Top-5 45% das vezes até junho de 2007, de um total de 47
divulgagdes. Como comparagdo do que isto representa, a institui¢do que mais apareceu
no ranking figurou entre as Top-5 47% das vezes (tabela 1). Ao utilizar a Ptax do dia
anterior a data critica, dado que a informagdo da Ptax ainda ndo estd disponivel, o
desempenho no ranking piora marginalmente, mas a institui¢cdo ainda apareceria 40%
das vezes. A tabela abaixo compara o desempenho em termos de acerto com o
desempenho das cinco instituicdes que mais acertaram as projecdes de cambio no curto
prazo.

Tabela 3: Apari¢des no Ranking de Curto Prazo

Classificagao Instituigao No. % do total

10. GAP AM 22 47%
20. Tendéncias Consultoria Integrada 16 34%
3o0. Deutsche Bank - Banco Alemao SA 15 32%
4o. Icatu DTVM Ltda 14 30%
50. Banco do Brasil SA 13 28%

Randow Walk (ptax data critica) 21 45%

Randow Walk (ptax data critica -1) 19 40%

Os resultados da tabela surpreendem. Um primeiro destaque ¢ o poder preditivo do
modelo random walk, bastante superior aos modelos utilizados pelas instituigdes
participantes na pesquisa, inclusive das instituicdes que figuram na tabela 1, que sdo as
que mais acertaram a cotag¢do da taxa de cambio. O poder preditivo do modelo random
walk, como visto na se¢do 2, ndo deveria surpreender, pois seu bom desempenho ¢
bastante difundido na literatura, uma vez que outros modelos ndo conseguem supera-lo
de maneira robusta e consistente. Mas um ponto digno de destaque ¢ que mesmo
sabendo deste fato, as instituigdes participantes, representadas pelos seus economistas,

" A metodologia de longo prazo também foi alterada em dezembro de 2005 passando a incorporar duas

datas criticas. Até esse ano o ranking considerava uma data critica por més.



insistem em exercer esfor¢os para superar o modelo random walk em termos de poder
preditivo. Com esta estratégia, seus erros sdo em média maiores.

Os resultados de médio prazo sdo ainda mais surpreendentes. Neste prazo, o
desempenho do modelo random walk é significativamente superior a projecao de
qualquer institui¢do. Para proje¢des de at¢ 4 meses a frente, se uma institui¢do
cadastrasse a Ptax da data critica apareceria no ranking 57% das vezes até junho/07. Ao
utilizar a Ptax do dia anterior apareceria 49% das vezes. Neste ranking, a instituicdo que
mais acertou apareceu no ranking apenas 30% das vezes (tabela 2), ou seja, teve um
desempenho muito inferior ao random walk para este prazo de projecao.

Tabela 4: Apari¢des no Ranking de Médio Prazo

Classificagao Instituigao No. % do total
10. Banco BNP Paribas Brasil SA 14 30%
20. Banco Cruzeiro do Sul SA 12 26%
Tendéncias Consultoria Integrada 12 26%
4o0. GAP AM 11 23%
Icatu DTVM Ltda 11 23%
Randow Walk (ptax data critica) 27 57%
Randow Walk (ptax data critica -1) 23 49%

Para a andlise do ranking de longo prazo ha apenas 4 observagdes, pois somente temos
disponivel o ranking com os erros para os anos de 2003 a 2006. Neste ranking, a
utilizagdo do modelo random walk garantiria a aparicdo em 100% dos rankings, tanto
utilizando a Ptax da data critica ou do dia anterior. Ja as instituicdes que mais acertaram
nesse horizonte, apareceram no ranking metade das vezes (50%).

Tabela 5: Apari¢des no Ranking de Longo Prazo

Classificagao Instituicao No. % do total
1o0. Banco BNP Paribas Brasil SA 2 50%
GAP AM 2 50%
3o. Banco BBM SA 1 25%
Banco BMC SA 1 25%
Banco Bradesco SA 1 25%
Banco BVA SA 1 25%
Banco Cruzeiro do Sul SA 1 25%
Banco Espirito Santo de Investimento SA 1 25%
Banco Itau BBA 1 25%
Banco Itau SA 1 25%
Banco Safra SA 1 25%
Deutsche Bank - Banco Alem&o SA 1 25%
Dresdner Kleinwort - DKB 1 25%
HSBC AM 1 25%
LCA Consultores SC Ltda 1 25%
Santander Banespa 1 25%
Telefonica 1 25%
Unibanco SA 1 25%
Randow Walk (ptax data critica) 4 100%
Randow Walk (ptax data critica - 1) 4 100%




Ao observar o desempenho do modelo random walk nos trés horizontes de projecao
vemos que o modelo tem um bom poder preditivo em todos os horizontes temporais e
que este desempenho ¢ melhor quanto maior o prazo de andlise. Esta evidéncia vai
contra a maior parte da literatura sobre o tema, em que os modelos estruturais
conseguem superar o modelo random walk em prazos longos.

6. Conclusao

Este trabalho retoma o classico resultado do artigo de Messe e Rogoff (1983) em que os
modelos estruturais para a taxa de cdmbio ndo tém um poder preditivo melhor que um
modelo random walk. Estatisticamente, utilizando o teste de Dickey e Fuller, nao
podemos rejeitar que a taxa de cambio R$/US$ ndo se comporta como um random walk.
Contudo, o resultado mais surpreendente ¢ a comparacao das melhores projecdes de
mercado, captados pelo ranking Top-5 do Banco Central, com as projecdes de um
modelo random walk.

As comparagdes mostram que o poder preditivo do modelo random walk é maior do que
o dos modelos utilizados pelas institui¢des participantes na pesquisa, inclusive das que
tém um maior indice de acerto. A surpresa ndo vem do fato de o modelo random walk
conseguir projetar de maneira mais eficiente a taxa de cambio, dado que estas
evidéncias sobre este fato estdo disponiveis na literatura. Mas, a surpresa ¢ que mesmo
sabendo disso os agentes econdmicos acreditam terem melhores informacdes, ndo
utilizando estas evidéncias para fazer suas projecgoes.

Contrariando o resultado encontrado na literatura, de que o poder preditivo dos modelos
estruturais aumenta com o horizonte de previsdo, a comparacdo da projecdo das
instituicdes participantes da pesquisa do Banco Central com as projecdes do modelo
random walk mostra justamente o contrario. Para horizontes mais longos, o resultado ¢
que o modelo random walk acertou mais, inclusive mais do que a institui¢do com maior
indice de acerto.

Assim, 24 anos ap0ds a publicacdo do artigo de Messe e Rogoff, economistas continuam
tendo sérias dificuldades para prever o comportamento da taxa de cambio. Este
resultado pode derivar diretamente das caracteristicas dos modelos estruturais da taxa de
cambio como ativo financeiro, como apontado por Engel ¢ West (2004a). No Brasil, a
tentativa das institui¢cdes de superar as projecdes de um modelo random walk para a taxa
de cambio faz com os erros de previsdo sejam quase sempre maiores em relagdao as
projecdes de um simples modelo random walk.
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