Universidade Federal do Rio Grande do Sul
Faculdade de Ciéncias Econdmicas

Programa de Pds-Graduacdo em Economia

UMA ESTIMATIVA DA TAXA DE CAMBIO
REAL COM MUDANCA DE REGIME
MARKOVIANO:

Uma analise para o Brasil 1994 a 2005

Gustavo Fruet Dias

Porto Alegre
2006



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Faculdade de Ciéncias Econdmicas

UMA ESTIMATIVA DA TAXA DE CAMBIO
REAL COM MUDANCA DE REGIME
MARKOVIANO:

Uma analise para o Brasil 1994 a 2005

Gustavo Fruet Dias

Orientador: Prof. Marcelo S. Portugal

Dissertacdo apresentada ao Programa de Ps-
Graduacdo em economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre em Economia.

Porto Alegre
2006



DADOS INTERNACIONAIS DE CATALOGACAO NA PUBLICACAO (CIP)
Responséavel: Biblioteca Gladis W. do Amaral, Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
UFRGS

D541e Dias, Gustavo Fruet
Uma estimativa da taxa de cambio real com mudanca de regime
markoviano : uma analise para o Brasil 1994 a 2005 / Gustavo Fruet Dias.
— Porto Alegre, 2006.
77 f.c il

Orientador: Marcelo Savino Portugal.

Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Programa de Pds-
Graduacdo em Economia, Porto Alegre, 2006.

1. Taxa de cambio : Brasil. 2. Modelo econométrico. I. Portugal,
Marcelo Savino. 1. Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Faculdade
de Ciéncias Econdmicas. Programa de Pds-Graduacdo em Economia. I11.
Titulo.

CDU 336.748




UMA ESTIMATIVA DA TAXA DE CAMBIO
REAL COM MUDANCA DE REGIME
MARKOVIANO:

Uma anélise para o Brasil 1994 a 2005

Gustavo Fruet Dias

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-
Graduacdo em economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre em Economia.

Aprovado em: Porto Alegre, 10 de Julho de 2006.

Prof. Dr. Marcelo S. Portugal — Orientador
UFRGS

Prof. Dr. Fernando Ferrari Filho
UFRGS

Prof. Dr. Ronald Otto Hillbrecht
UFRGS

Prof. Dr. César Augusto Oviedo Tejada
UFAL



RESUMO

A presente dissertacdo de conclusdo de mestrado tem por objetivo contribuir com a
literatura existente que versa acerca da estimacdo da Taxa de Cambio Real (RER) atraves
de fundamentos econdmicos. O objetivo deste trabalho é utilizar o instrumental teérico de
modelos com mudanca de regime (Markov Switching) aplicado sobre os fundamentos que
determinam a RER em um modelo de Cointegracdo. O modelo tedrico utilizado para a
estimacéo foi o proposto por Montiel (1999), modelo este que é mais indicado para paises
em desenvolvimento, para o periodo de 1994 até 2005. Os resultados obtidos na estimagao
da Taxa de Cambio Real foram contundentes em demonstrar que havia trés regimes
distintos (definidos como sendo regimes de estabilidade, transicdo e risco extremo) na
determinacdo da RER, indicando que havia uma relacdo n&o linear entre esta ultima e os
fundamentos econdmicos. Verificou-se ainda que a magnitude e os sinais dos parametros
dos fundamentos estimados para cada regime distinto eram diferentes, sugerindo que a
RER reagia de maneira distinta a choques nos fundamentos econémicos de acordo com o
regime que a economia se encontrava. Os coeficientes obtidos nas estimacdes foram
utilizados para estimar uma Taxa de Cambio de Equilibrio, sendo possivel identificar os
desvios (misalignments) da taxa observa com relacdo a taxa estimada a parti r de 1994.

Palavras Chaves: Taxa de Cambio Real, Modelos Markov Switching, misalignments de
Taxa de Cambio, politica de determinagdo de Taxa de Cambio, Cointegracdo com Markov
Switching.



ABSTRACT

The present dissertation aims to contribute with the studies over Real Exchange
Rate in Brazil and the impact of the economic fundamentals on its determination. The main
purpose of the dissertation is to use the Markov Switching framework over the
fundamentals in the estimation of the Real exchange Rate to the period between 1994 and
2005, using a model based on Montiel (1999), which is more appropriate to developing
countries. The results show strong evidences that there are different regimes (interpreted as
stability, transition and extremely risk), which can be understood as a non linear
relationship between the Real Exchange Rate and the fundamentals. In other words, it was
possible to show that the impact of the fundamentals over the Real Exchange Rate is
submitted to three different regimes, where the magnitude and signal of their coefficients
are different in each regime. The parameters of the model were used to estimate an
Equilibrium Real Exchange Rate, which was possible to demonstrate the misalignments
after 1994.

Keywords: Real Exchange Rate, Markov Switching Models, Exchange Rate
Misalignments, Exchange Rate Policy, Markov Switching Cointegration Models.
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1 INTRODUCAO

A implementacdo do Plano Real no ano de 1994 fez com que o Brasil passasse por
uma série de reformas estruturais, que culminaram com uma maior abertura comercial e
principalmente com o controle da inflag&o, objetivo principal deste conjunto de medidas. O
controle da inflagdo, através da sua reducdo para niveis internacionalmente aceitos,
significou o fim de um processo permissivo que camuflava ndo somente 0s precos reais da
economia, mas também a sua produtividade, competitividade, e conseqlientemente a taxa
de cambio da economia, fazendo com que o acompanhamento destas variaveis e as
politicas econémicas implementadas juntamente com seus indicadores pudessem ser
medidas e acompanhadas de maneira mais clara. A abertura da economia apds 1994
também alterou o status econémico do Brasil, uma vez que como conseqiiéncia da abertura
econdmica, 0 pais passou a sofrer a influéncia mais acentuada da dindmica da economia
mundial, tanto no que diz respeito aos investimentos externos e ao comércio internacional,
como também a vulnerabilidade ao ambiente internacional.

De 1994 até a presente data, houve basicamente duas politicas cambiais aplicadas
ao Brasil, o chamado cdmbio fixo, regime sob o qual o Banco Central garantia a cotacéo do
cambio nominal a um valor pré-determinado e que perdurou de 1994 até o final de 1998. O
segundo regime cambial aplicado ao Brasil foi o chamado cambio flutuante, que perdura
deste 1999 até a data de finalizacao desta dissertacdo. O cambio flutuante foi acompanhado
da implementacdo do chamado regime de metas de inflacdo, politica esta que visava a
convergéncia da taxa de inflacdo para uma meta pré estabelecida pelo Banco Central, que
por sua vez utilizava majoritariamente de politica monetaria para atingi-la.

Sob o0 ambiente econémico descrito acima, a taxa de cambio real brasileira passou a
ser objeto de estudo em diversos papers, cujos objetivos variavam deste a identificagdo do
seu comportamento frente as demais variaveis econémicas e dos impactos da sua variagdo
nos demais setores e fundamentos da economia, como também o seu proprio
comportamento, leia-se 0s misaligments da chamada taxa de cambio real de equilibrio de
longo prazo e a taxa real praticada pelo mercado. A importancia desta espécie de estudo
advém da interdependéncia dos fundamentos econémicos, leia-se gastos publicos, taxa de

juros, grau de abertura econbmica, etc. na determinacdo da taxa de cambio real, assim
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como a propria relagdo causal existente entre cAmbio real, producéo, consumo, etc. Por sua
vez, a identificacdo dos periodos em que a taxa de cambio real praticada pela economia
diferenciava-se significativamente da taxa de cambio real de equilibrio é de crucial
importancia para o entendimento das imperfei¢des que estes misaligments podem causar na
economia, tais como desemprego, aumento de risco via vulnerabilidade externa, déficits
comerciais, etc.

O objeto de estudo desta dissertacdo é procurar, através de um modelo tedrico pré-
definido, estimar uma taxa de cambio real para o Brasil, contribuindo para esta discusséo
com a incorporacao de um modelo econométrico ndo linear. Tendo em vista que o Brasil é
um dos chamados paises emergentes e por isso apresenta algumas condi¢des especificas,
sera utilizado um modelo teorico de determinacdo de taxa de cAmbio real apropriado para
paises com caracteristicas similares ao Brasil, modelo este formulado por Montiel (1999).
A especificagdo econométrica a ser utilizada sera os modelos da classe MS-VAR (Markov
Switching Vector Autoregressions) aplicados a um vetor de cointegragdo. A grande
vantagem desta especificacdo serd dar flexibilidade a estimacdo, identificando como as
variaveis elencadas como determinantes na formagdo da taxa de cAmbio real de equilibrio
se comportam sob regimes diferentes, i.e buscaremos identificar se ha respostas
diferenciadas destas varidveis na taxa de cambio real sob periodos de crise ou estabilidade.

A dissertacdo esta dividida em trés partes, sendo a primeira uma revisdo dos
trabalhos j& publicados sob o tema em questdo, assim como as principais contribui¢fes de
cada um, atentando para a metodologia econométrica utilizada. Ainda neste capitulo, sera
dada uma atencéo especial aos trabalhos que utilizaram a metodologia Markov Switching
para a e estimagéo de taxa de cambio, identificando quais as vantagens e melhorias obtidas,
assim como suas fragilidades. O modelo tedrico a ser utilizado também estara exposto
neste capitulo, assim como a dindmica das suas variaveis, o que nos daré subsidios para a
escolha dos fundamentos econémicos que melhor se ajustardo ao modelo, de forma a
representa-lo empiricamente.

No terceiro capitulo sera exposta a metodologia econométrica necessaria para o
entendimento dos modelos que serdo posteriormente estimados. O foco principal deste
capitulo se dara na metodologia de Markov Switching, uma vez que este é o diferencial

analitico proposto pelo trabalho.
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Por fim, no quarto capitulo serdo apresentados os resultados de dois modelos
estimados, assim como a comparacao entre eles, expondo as vantagens e as fragilidades de
cada um deles. A partir do modelo selecionado, serd estimada a taxa de cdmbio real de
longo prazo aonde poderemos identificar os misaligments ocorridos de 1994 até o terceiro
trimestre de 2005, buscando verificar a consisténcia das estimacgdes obtidas.

O intuito final deste trabalho é adicionar, no debate em torno da taxa de cambio
real, a questdo da estimacdo n&o linear, cujos resultados mostraram-se consistentes com a
andlise teorica e onde verificou-se um ganho significativo no poder de explicacdo dos
modelos.

12



2 MODELOS TEORICOS E APLICACOES ECONOMETRICAS

A idéia mais intuitiva a respeito da taxa de cdmbio real entre dois paises advém do
trabalho pioneiro de Gustav Cassel (1922), apud Breuer, J. (1994) que especificou o
conceito de paridade de poder de compra para definir a taxa de cdmbio. A idéia basica da
paridade do poder de compra, aqui definida como sendo Kk, consiste em definir a taxa de
cambio nominal como sendo aquela oriunda do quociente dos precos, cada qual cotado na
sua moeda original, de duas cestas de consumo similares entre dois paises, tal como

definido abaixo:

onde s ¢ a taxa de cambio nominal, p é o preco de uma cesta de consumo cotado em Reais e
p* é 0 preco de uma cesta de consumo similar cotado em dolares. Se a paridade de poder de
compra vale, isto é, temos a certeza de que a taxa de cambio nominal é definida unicamente
pela razdo dos precos relativos entre as cestas de bens, entdo a taxa de cdmbio real, definida

pela equacdo 2., deverd ser igual a 1.
2. r= sp—*
Y

onde r é a taxa de cdmbio real. Dada a fragilidade empirica e a simplicidade do modelo que
utiliza-se somente da paridade de poder de compra como instrumental para estimar a taxa
de cambio dos paises, este approach foi sendo gradativamente substituido por uma série de
outros modelos que utilizam de fundamentos macro-econdémicos para melhorar a
convergéncia das estimativas e o entendimento da dindmica da taxa de cambio.

Uma segunda linha de pesquisa, que posteriormente se subdivide em uma série de
outras linhas, tem origem na tentativa de explicar a taxa de cAmbio através de outras
varidveis econémicas. Partindo da definicdo de Nurske (1945 apud Montiel, 1999. p.
219),“[...] the LRER (long run exchange rate) is that value of the real exchange rate that is
consistent with the dual objectives of external and internal balance, for specified values of
others variables that may influence these objectives.”, percebe-se claramente que a
incorporacdo de varidveis econdmicas e restricdes passam a direcionar a pesquisa
envolvendo a taxa de cambio. As varidveis que serdo incorporadas nos modelos de

determinacdo da taxa de cambio devem originar-se da definicdo dos conceitos de curto e
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longo prazo. Nurske (1945) definiu como equilibrio de longo prazo a condigdo que fizesse
com que as trajetorias das variaveis fossem “sustentaveis”, definicdo esta que necessitou
ser melhor especificada anos depois. O conceito de trajetdria sustentavel também devera
ser motivo de anélise na presente dissertacdo. Como defini¢do do curto prazo, assume-se
que este é o periodo onde a taxa de cdmbio ndo proporciona a condi¢do de pleno emprego,
a taxa de inflacdo desejada, o déficit em transacGes correntes sustentavel etc. Uma vez que
a taxa de cambio de curto prazo é determinada por outras variaveis econdémicas que sao
também definidas no curto prazo, p6de-se dividir as varidaveis macro-econémicas que
geram a taxa de cambio em trés tipos: pré-determinadas (X,), variaveis politicas, atuais ou
esperadas, (X;) e exdgenas (Xs), 0 que faz com que a taxa de cadmbio real possa ser
colocada como funcdo destas trés classes de variaveis tal como demonstrado na equacéo 3.

3. RER(t) = f(X,(t), X, (1), X4(1))

Uma vez elencadas as classes de varidveis candidatas a serem argumentos para a funcao
que define a taxa de cAmbio real, pode-se aplicar os testes de cointegracdo desenvolvidos
por Engle e Granger (1987) para identificar os componentes transitérios (curto prazo) e
permanentes (longo prazo) das variaveis. Ou seja, através deste tratamento estatistico foi
possivel quantificar a definicdo de trajetoria sustentavel. Ainda segundo Montiel (1999), é
possivel definir a taxa real de cambio de longo prazo (LRER) como sendo formada
somente pelos componentes permanentes das variaveis, e reduzindo somente para X; e Xs,
uma vez que no longo prazo exige-se que as varidveis pré-determinadas tenham taxas de
variacao zero, o que as reduz como funcédo de X; e Xs.

A partir da década de noventa foi estimada uma série de modelos que tinham como
fundamentos (variaveis explicativas) diversas variaveis macro econdémicas que buscavam
incorporar na definicdo da taxa de cambio a dindmica destas varidveis, tais como
diferencial de produtividade, inflacdo, saldo em transacGes correntes, etc. Os resultados
destes modelos foram bem mais significativos dos que aqueles que buscavam determinar a
taxa de cdmbio unicamente pela paridade do poder de compra. No entanto, apesar de uma
série de estudos aplicados para diversas taxas de cambio e periodos terem demonstrado que
os coeficientes, tanto de curto como de longo prazo eram estatisticamente significantes,
ainda havia problema, tais como o explicitado por Engle. e Kim. (1996) com

comportamento dos componentes transitorios (curto prazo) que tornavam a estimacdo dos
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componentes permanentes extremamente dificeis. Um outro problema levantado era que
apesar dos fundamentos serem significativos, os modelos apresentavam baixo poder de
previsdo, fatos estes demonstrados por uma série de trabalhos tais como Cheung (1993),
Meese e Rose (1991), Meese e Rogoff (1983) apud Cheung. e Erlandsson. (2004). Esta
situacdo vai de encontro com a percepcdo de alguns trabalhos de que apesar dos
fundamentos serem estatisticamente significantes, eles ndo apresentam uma relacéo estavel
e linear com a taxa de cambio, contribuindo, desta forma, para o baixo poder de
previsibilidade. Nesta linha, portanto, foram efetuados diversos trabalhos, tais como o
pioneiro Engle e Hamilton (1990), Bollen, Gray and Whaley (2000) e Dewachter (2001),
apud Cheung. e Erlandsson. (2004), demonstraram uma significativa melhor aderéncia dos
modelos com Switching Markov, (metodologia que atribui a uma varidvel uma
probabilidade condicional p dela estar em um determinado regime ou entdo uma
probabilidade (1- p) de estar num outro regime qualquer) tanto na explica¢do da serie como
na previsao.

Conforme mencionado anteriormente o primeiro e mais intuitivo approach de
determinacgdo da taxa de cambio refere-se a paridade de poder de compra (PPP). Através
das equacOes 2. e 3. de determinacdo da taxa de cambio nominal e real sucessivamente,
foram realizados uma série de trabalhos empiricos para verificar a aderéncia deste modelo a
realidade. No artigo de Breuer (1994). “An Assessment of the Evidence on Purchasing
Power Parity”, fez-se uma compilagdo dos principais testes empiricos realizados sob este
approach tedrico ao longo dos anos. A equacgdo basica do teste da hipotese da paridade do

poder de compra pode ser especificada pela equacdo 4. abaixo:

4. s, :a+ﬂ(pt - pt*)"'ut
onde s, é o logaritimo da taxa nominal de cdmbio expresso em termos de moeda nacional,
p.e p; sdo respectivamente 0s precos interno e externo expressos em termos das suas

moedas locais. Para que se confirmasse a hipotese de paridade de poder de compra
absoluta, é necessario que «=0e £ =1. O que a autora demonstra € que a estimagédo da
regressdo especificada em 4. ndo € o melhor jeito de ser testada a validade de paridade de
pode de compra, uma vez que estas séries poderiam ser ndo estacionarias, resultando no

fato de que 4. € uma relacdo espuria. Ainda segundo a autora, uma série de testes realizados
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antes da decada de oitenta, em que foi adotada esta metodologia, puderam ter 0s seus
resultados contestados. Com a evolugdo dos testes econométricos, principalmente com a
nocao de testes de cointegracdo, diversos trabalhos foram realizados para testar a paridade
do poder de compra, sendo que a sua grande maioria encontrou evidéncias de que as series
eram cointegradas, existindo, portanto, uma relagdo de longo prazo entre a taxa de cambio
nominal e os indices de precos. Com isso, rejeita-se majoritariamente a hipotese de
Random Walk para a taxa de cambio.

Dados os problemas identificados acima, serdo expostos abaixo uma série de
trabalhos que visaram estimar a taxa de cadmbio real a partir de diversos modelos tedricos,
onde utilizou-se variaveis macro-econémicas como fundamentos da determinacdo da taxa
de cambio real e os suas respectivas modelagens econométricas. Merlin e Portugal (2002)
apresentam um compilado de andlises tedricas e empiricas do assunto.

O primeiro modelo a ser apresentado serd o formulado por Melo (1998 apud
Merlin; Portugal 2002), onde é apresentado um modelo de taxa de cdmbio de equilibrio
baseado na nogdo de equilibrio parcial, (“virtual equilibrium”), ou seja, assume-se que ha
restricdes no comércio internacional, o que definiria shadow prices que apareceriam
quando estas distor¢des fossem eliminadas. Sob 0 modelo desenvolvido por Melo, a taxa de
cambio de equilibrio seria aquela que faria com que houvesse um equilibrio no setor de
bens tradables, i.e., producdo (oferta) igual ao consumo (demanda). O modelo ainda
apresenta uma ERER sistematicamente mais baixa no periodo devido a politicas sub 6timas
de gastos publicos.

Ades (1997 apud Merlin; Portugal 2002), utiliza 0 modelo desenvolvido pelo banco
Goldman Sachs para calcular a taxa de equilibrio de longo prazo. O modelo tedrico é
fundamentado em uma economia pequena e aberta onde a taxa de cambio de equilibrio é
obtida através de fundamentos. Choques externos e comportamentos especulativos
produzem “‘misaligments” temporarios na ERER. De acordo com o trabalho de Ades, a
ERER obtida ¢ a taxa de equilibrio de longo prazo, onde os sinais dos coeficientes obtidos
estdo de acordo com a teoria. Calculou-se ainda neste trabalho, a velocidade de ajustamento
da taxa de cambio.

Merlin. e Portugal estimam a ERER utilizando o modelo teérico formalizado por

Montiel (1999). A principal caracteristica do modelo adotado refere-se a sua capacidade de
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incorporar caracteristicas presentes nos paises emergentes. Basicamente temos que a ERER
deste modelo é aquela que satisfaz a equacédo de equilibrio no mercado de Non Tradables, e
0 Balanco externo (mercado de bens tradables). Para serem obtidos os coeficientes de
longo prazo entre a taxa de cAmbio e os fundamentos foi aplicado a metodologia de
cointegracdo desenvolvida por Engle e Granger (1987) e Johansen (1988). Os fundamentos
utilizados no vetor de cointegragdo foram: “Termos de Troca”, quociente dos precos de
exportacdo e importacdo; nivel de taxa de cdmbio real; nivel de abertura da economia; nivel
de gastos publicos; montante pago em juros, servico da divida; e diferencial de
produtividade. Foram introduzidas duas variaveis de curto prazo para estimar, através do
vetor de correcdo de erros, a dindmica de curto prazo: Diferencial da taxa de juros interna e
externa, e o multiplicador monetario. Para calcular os periodos de misaligments, os autores
calcularam a taxa real; de cAmbio de longo prazo utilizando os coeficientes obtidos no
vetor de cointegracdo aplicados ao valor dos fundamentois de longo prazo, valores estes
obtidos através da metodologia de Hodrick Prescott. A conclus@o dos autores foi de que as
elasticidades obtidas eram coerentes com o modelo tedrico, Uma outra caracteristica refere-
se a velocidade do ajuste, que ocorreu mais rapido do que nos demais modelos.

Em Goldfajn. e Valdés (1996) estimou-se a taxa de caAmbio real de diversos paises
via vetor de cointegracdo no periodo que compreende os anos de 1960 até 1994, atentando
para os periodos onde identificou-se que a taxa de cAmbio real observada estava apreciada
com relagcdo a taxa de cdmbio real de equilibrio. O artigo também busca analisar 0s
mecanismos pelos quais estas apreciacdes com relacdo a ERER sdo corrigidas, mais
precisamente busca identificar a proporcdo com que estes “misalignments” sdo corrigidos
via desvalorizacbes nominais ao invés de diferencial na taxa de inflagdo. O artigo em
questdo foi escrito num periodo onde se vivenciou uma série de experiéncias de
estabilizacdo da inflacdo onde o cambio foi largamente utilizado como ancora destes
processos. Neste contexto também estdo as diversas crises especulativas que acometeram
0s paises, principalmente os emergentes que estavam utilizando regimes cambiais pré-
definidos (geralmente com apreciacdo cambial relativa a ERER) para controlar os
processos inflacionarios. Portanto, a pergunta com que 0s autores se deparam € como a

reversdo de uma situacdo de cambio apreciado reverte-se para o seu estado de equilibrio,
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uma vez que cedo ou tarde ele retornard para o seu nivel determinado pelo ERER obtido
via PPP (que foi o0 approach teorico utilizado pelos autores).

Os autores utilizam o conceito de PPP para definir a ERER consequientemente 0s
periodos em que a taxa real de cdmbio observada estava apreciada para cada pais. Partindo
desta hipotese simples, porém bastante forte, os autores conseguem expressar a ERER
como funcdo de fundamentos e tendéncia, atribuindo componentes de curto e longo prazo,
uma vez que assume-se que 0s bens non-tradables variam conforme a dinamica de
fundamentos macroecondmicos. As variaveis utilizadas pelos autores foram os seguintes:
“Terms of Trade” (assumindo que choques em TOT afetam o preco relativo dos bens non
tradables em pequenas economias); “Openess” — Abertura econémica os paises — € definida
como sendo o quociente da soma de importacdes e exportacdes sobre o PIB.

Apesar dos modelos tedricos de especificacdo da ERER através de métodos lineares
terem se aperfeicoado ao longo dos ultimos anos, percebeu-se que as relagdes das varidveis
explicativas, fundamentos, assim como os misaligments ndo eram lineares ao longo dos
tempos, ou seja, os modelos teriam um ganho de aderéncia caso conseguissem incorporar
esta caracteristica nas suas especificacfes. Uma das maneiras de fazer isso é a
especificacdo de modelos onde permite-se a mudanca de regime Markoviano. Os trabalhos
pioneiros neste sentido foram os realizados por Engle e Hamilton (1990) e Engle (1994)
que aplicaram a metodologia de Switching Markov para dados trimestrais da taxa de
cambio, permitindo que houvesse alternancia de regimes para a média e variancia.
Dewatcher (1997) e Bollen, Gray e Whaley (2000), apud Frommel, MacDonald. e
Menkhoff, (2003), realizaram trabalhos alternando os regimes para média ou variancia,
dando, consequentemente ainda mais flexibilidade para os modelos. Os modelos acima
mencionados ndo aplicavam o Switching Markov (SM) para os fundamentos, uma vez que
consideravam a taxa de cambio real como sendo resultado de um movimento auto-
regressivo.

Um dos primeiros trabalhos a aplicar a mudanca de regime markoviano para os
fundamentos (taxa de juros) foi Marsh (2000) apud Frommel, MacDonald, R. e Menkhoff
(2003), que utilizou dados diarios de taxa de juros correlacionando-as com as taxas de
cambio. De Grauwe e Vansteenkiste (2001) aplicou a metodologia de switching markov

para um conjunto de fundamentos mais abrangente, obtendo resultados significativos.
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Como a utilizacdo de modelos ndo lineares é o objetivo final deste trabalho, serdo
apresentados abaixo algumas estimacdes que seguem a linha apresentada acima.

O artigo de Engle e Kim (1996) “The long Run US/UK Real Exchange Rate” aplica
0 modelo de Switching Markov para um modelo que é determinado por componentes
transitorios e permanentes. A aplicacdo do SM advém da dificuldade em estimar o
componente permanente, dado o comportamento do componente transitorio extremamente
variante. O modelo proposto € capaz de separar, de maneira mais clara este dois
componentes, uma vez que permite que o componente transitorio “flutue” entre trés
regimes distintos, especificados como sendo um de baixa variancia, outro de média
variancia e por fim um de alta variancia .Foram utilizados dados de 1885 até 1995. Pela
especificagdo do modelo temos:

5. G =Y X

onde ¢, é a taxa de cambio, y, € 0 componente permanente e X, € 0 componente
transitorio. Pode-se especificar os componentes como sendo:

6. Y,=Y.,+V, ondev,~N(0,c7) - (Random Walk homocedastico)
7. X =¢X_+éX_,+€ onde e ~N(0,07)

O componente transitorio foi especificado como sendo um AR(2) onde a variancia depende
do tempo, (caracteriza a heterocedasticidade) e é governada pelos regimes

S., S, =(L2ou3) de tal foma que pode-se defnir a variancia do componente transitorio
como sendo

8. 0., =0.S,+0,S,+0,S, onde o} <o, <0}

Para estimar o modelo acima especificado, foi utilizado o método de Gibbs Sampling.

Os resultados obtidos mostraram que os periodos onde a varidncia do componente

transitorio era especificada por o7, coincidia com os periodos de cambio fixo. Para a
variancia média, o>, percebeu-se que esta ocorria sob regimes de cambio flutuante, e o

regime de maior variancia, o, foi verificado em periodos onde o pais sofria com ataques

especulativos, fortes expectativas de desvaloriza¢do ou entdo quando havia um ambiente de

elevadas taxas de inflagdo. Os resultados obtidos com esta especificacdo serdo Uteis na
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estimacao da taxa de cambio real para o Brasil a ser realizada posteriormente, uma vez que
se utilizara os resultados aqui obtidos para testar esta hipotese para o Brasil.

Um outro artigo que incorporou o SM foi Terra. e Valladares. (2003), onde temos a
incorporacao desta metodologia para explicar a presenca de desvios com relacéo a taxa de
cambio de equilibrio. O modelo utilizado pelos autores é 0 mesmo modelo desenvolvido
por Goldfajn e Valdés (1996), ou seja, estimacdo da ERER via cointegracdo por
fundamentos. O universo de analise novamente é um painel de paises, para 0s quais serdo
estimadas as taxas de cambio de equilibrio e conseqlientemente aplicado a metodologia de
Switch Markov para dois regimes, onde se tenham médias diferentes. O principal objetivo
do paper ao incorporar o conceito de alternancia de regimes é desenvolver uma
metodologia que ndo dependa da avalia¢do dos individuos para verificar se o desvio da taxa
de cambio real com relacdo a taxa de cambio real de equilibrio é grande o suficiente para
ser considerado um processo de valorizacdo ou desvalorizacdo. A funcgdo, portanto, do
Switch Markov é prover ao analista os “turning points” de apreciagdo e desvalorizagdo
diretamente do modelo, ao contrario do modelo inicial onde o inicio e o término dos
periodos de apreciagdo cambial eram definidos pelos autores com base hip6teses ad hoc.
Percebe-se claramente, portanto, que o intuito deste trabalho, diferentemente daquele de
Engle e Kim (1996) e dos demais expostos acima, ndo € utilizar o Switching Markov para
melhor estimar a taxa de cambio, mas sim identificar se ha diferentes regimes que
governam os misalignments.

Os misaligments sdo modelados como sendo um processo autoregressivo
estocastico governado por estados alternativos que possuem médias e variancias distintas,
tal como especificado abaixo:

9. m,—u(s) =4 (M, — u(s) +o(s)5
onde m, € o “misalignment”, &, € um componente aleatorio iid N(0,1) e s, € a variavel de
estado que governa os regimes Markovianos para média e variancia. O objetivo, portanto, €
verificar se 0 modelo de alternéncia de regime explica significativamente melhor os
“misalignments” do que apenas um regime como foi realizado no paper de Goldfajn e
Valdés (1996).
Os resultados obtidos foram que em alguns paises verificou-se que ndo havia a

existéncia de dois regimes, ao passo que na maioria verificou-se a presenca de dois estagios
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nos “misalignments”. Nos paises que apresentaram mudanca de regime, identificou-se que
o0 regime com media inferior (apreciagdo cambial) teve maior persisténcia do que o regime
com media superior (depreciacdo cambial).

Um outro artigo que corrobora a tese de que os modelos que incorporam SM tém
um ganho em estimativa € o artigo de Frommel, MacDonald, e Menkhoff (2003) que
realiza um trabalho bastante parecido com o objetivo desta dissertagdo, que é aplicar o SM
nos fundamentos de um modelo macro que determina a taxa de cambio real. Os resultados
obtidos pelos autores sdo bastante animadores.

O modelo macro-econdmico utilizado pelos autores é o definido por Frankel (1979)

baseado no diferencial de taxas de juros de curto e longo prazo.
10. & =a(m —m)+ Ay, —y) +7 (i — ) + ol —1;")
onde (m —m))é o diferencial de oferta de moeda, (y,-Y;)o diferencial de PIB,

(if —i") diferencial da taxa de juros de curto prazo entre os paises e (i{ —i, ) é o diferencial

da taxa de juros de longo prazo. Segundo MacDonald (2004), o modelo acima padrdo de
Frankel teve boa aderéncia para o periodo anterior ao acordo de Bretton Woods, sendo a
sua performance prejudicada para o periodo de cambio flutuante posterior. A principal
razdo apontada pelos autores foi a instabilidade da taxa de cambio e sua relagdo com as
taxas de juros, além da influéncia de outras varidveis na determinacdo da taxa de cambio.
Com o intuito de comprovar a existéncia de regimes diferenciados que explicam a taxa de
cambio, os autores repartiram a amostra em sub periodos e estimaram, para cada periodo,
os coeficientes da equacdo 10. Os sinais dos resultados obtidos para todos os sub-periodos
seguiram o proposto pela teoria, no entanto a magnitude dos coeficientes se alteraram
significativamente ao longo dos sub-periodos, indicando a existéncia de regimes
diferenciados governando os fundamentos. A questdo do teste de especificacdo para
regimes markovianos sera tratada a seguir, porém torna-se cada vez mais imprescindivel a
utilizacdo destes testes, sob o risco de se obter resultados espurios. Uma vez que a analise
em sub-periodos indicou a existéncia de regimes, especificou-se 0 modelo de determinacgéo
da taxa de cambio na sua primeira diferenca, (como forma de garantir a condi¢do de

estacionaridade) com Switching Markov para as taxas de juros de curto e longo prazo.

11. Ag, = oy +a(Am —Am) + B(AY, — Ay,) +7, (Al —AKS) + ¢, (Al —A] ) +¢,
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onde s, € uma variavel de estado que governa os regimes, podendo assumir os valores de 1
ou 2. Uma vez que s, ndo pode ser diretamente observado, assumimos que ele segue uma

cadeia de Markov governada por uma matriz de transicdo de probabilidade que indica a
probabilidade de estar um regime i em t, dado que em t-1 estava no regime j.

Os resultados obtidos utilizando o modelo com SM foram muito superiores ao
modelo linear, uma vez que houve uma significativa reducdo nos erros cometidos pelo
modelo, principalmente para o periodo pds Bretton Woods. Neste periodo percebeu-se que
sob um regime os sinais obtidos dos coeficientes eram condizentes com a proposi¢do
tedrica, a0 passo que no outro regime isto ndo acontecia. Foi estimado, portanto, uma
regressao logit dos regimes, (como variavel dependente) contra as variaveis explicativas,
obtendo o resultado de que quanto maior o spread entre as inflacbes dos paises, menor o
poder do modelo.

Portanto, a melhora nos coeficientes e a consequentemente reducdo dos erros do
modelo observado indicam, mais uma vez que a modelagem dos fundamentos macro-
econdémicos como sendo néo lineares, melhora significativamente os modelos.

A justificativa intuitiva para que os resultados obtidos com modelos estimados via
SM sejam melhores do que os modelos lineares é que ha alteracbes nos cenarios externos
que impactam as relagdes entre os fundamentos e a taxa de cambio, alterando a dindmica e
0 peso que os fundamentos possuem na determinacgdo da taxa de cambio de longo prazo. O
artigo de Barbosa Filho (2005) trabalha com os impactos que a liquidez externa, ou seja o
quanto o mercado internacional esta disposto a emprestar e financiar os paises, tem no PIB
brasileiro nos dltimos anos. Os resultados encontrados pelo autor é que ha relagdo
significativa entre estas variaveis. Este exemplo pode ser também estendido para o caso de
determinacdo da ERER, onde assumindo que os mercados financeiros sao incompletos, ou
seja, pode ndo ser possivel um pais devedor ser capaz de tomar dinheiro no mercado
internacional para uma dada conjuntura de liquidez tanto quanto ele queira, fato este
indicaria uma suposta restricdo de crédito, o que por sua vez exigiria um esforgo extra nos
demais fundamentos, tais como balanga comercial, etc assim como um ajuste cambial. O
autor trabalha com um indice bastante interessante denominado quociente de liquidez, que
é explicitado pela razdo das reservas internacionais do pais sobre o estoque de divida

externa publica mais privada. A idéia do autor é que este indice seria uma boa proxi para
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captar o efeito da liquidez internacional e consequentemente da capacidade do pais em
captar dinheiro no exterior. Sob estas condi¢des, 0s governos deveriam ajustar os niveis dos
fundamentos econdmicos de acordo com as alteracdes nas condicBes externas de liquidez
da economia. E justamente este comportamento do governo perante uma condicao externa,
(variagdo na propensdo do mercado em financiar os paises), fora do controle e que varia
aleatoriamente que sugerimos uma justificativa para a mudanca de regime na determinagéo
da taxa de cambio. Sendo assim, assumimos que uma modelagem Switching Markov
conseguiria captar os efeitos da alteragdo no cenario externo (crises de liquidez, etc.) nos
pesos que as variaveis tém na determinacdo da taxa de cambio.

Dado os resultados obtidos pelos diversos papers acima relacionados, testaremos,
nos moldes do artigo de Frommel, MacDonald, e Menkhoff, (2003), que a taxa de cambio
real brasileira também podera ser melhor explicada se for incorporado, no vetor de
cointegragdo, a modelagem Switching Markov nos fundamentos. A principal diferenga
entre 0 modelo a ser estimado para o Brasil e o artigo de Frommel, MacDonald, e
Menkhoff, (2003), sera que, ao invés de permitir que apenas um fundamento esteja sujeito
a variagdes de regimes, partiremos da hipotese de que todos os fundamentos e a variancia
do processo poderdo ser regidas pela alterndncia de regimes. Uma outra diferenca
importante do artigo em questdo serd o modelo teorico utilizado, o que determinara a
escolha de outros fundamentos econémicos como determinantes da taxa de cambio real.

O modelo macro escolhido para a determinagédo da taxa de cAmbio de equilibrio sera
aquele formulado por Montiel (1999) e 0 mesmo que o adotado no trabalho de Merlin, C. e
Portugal (2002). Neste capitulo se dard uma breve discussdo a respeito da dindmica do
modelo, assim como serdo elencadas as variaveis que o modelo sinaliza como sendo
importantes para a determinacdo da taxa de cambio de equilibrio, e que por sua vez serdo
utilizadas para a estimacdo do vetor de cointegragdo com Markov Switching, resultados
destas estimacdes que estardo contidas no capitulo 3.

O modelo macro-econémico especificado em Montiel (1999) de determinacdo da
taxa de cadmbio real é considerado flexivel e por isso indicado para ser aplicado para paises
emergentes. Suas hipdteses iniciais tratam de um pais pequeno e aberto, cuja economia é

incapaz de afetar os demais paises, assim como a taxa de juros internacional é tida como
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dada, definida exogenamente. Assume-se que a taxa de cdmbio real é determinada pela
razéo entre os precos dos bens Tradables e Non Tradables:

_ER_R
PNT PNT

12. e

onde e é a taxa de cambio real, E ¢ a taxa de cambio nominal, P, é o preco de uma cesta de

bens tradables e P,; € o preco de uma cesta de bens Non Tradables. Assume-se ainda que

o0 trabalho empregado entre os dois setores da economia € regulado pelas condicdes de
maximizag&o de lucro das empresas.

O lado da demanda da economia é modelado através do comportamento 6timo das
familias, que maximizam uma funcdo de utilidade intertemporal sujeita a sua restri¢do
orcamentaria, assim como a atuacdo do governo, que efetua gastos publicos e se financia
atraves de impostos e endividamento. A funcdo de utilidade utilizada pelo modelo é uma
funcdo Cobb-Douglas, o que implica que a propor¢do de consumo dos bens Tradables e
Non Tradables pelas familias é sempre constante. O problema de maximizagdo do

consumidor pode ser interpretado através das equacdes abaixo:

[kel—ec]l—e

13. _[ exp(—pt)dt

14, a= y—t+ra—im-(1+z(m/c))c
15. Iimaexp(—J'rdt)ZO
onde a equacdo 13. € o problema de maximizacdo intertemporal do consumidor, sendo

c < .
a soma do consumo de bens tradables e non tradables (c=c, +— ), a equagéo 14. e a
e

restricdo orcamentaria intertemporal e 15. é a condicdo de transversalidade. Da
maximizagdo da equacdo 13 tendo como restriches as equacdes 14 e 15 obtém-se a
trajetdria de consumo definida abaixo:

hi |
1+ z(h(i) +ih(@) *

16. c= ot r+7/é/e—

Pela trajetéria do consumo especificada acima, temos que e expectativa de uma

depreciagdo cambial faz com que consumo fique mais barato no futuro, dado que o
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movimento esperado no cambio nominal faz com que os precos dos bens Non Tradables
fiquem mais barato. Isso acarreta uma queda no consumo atual. Para um aumento na taxa
de juros nominal temos que isto acarretaria um aumento nos custos de transacdo, uma vez

que como a oferta de moeda é dado por m=h(i)c, onde h'<0 e 0s niveis de transacao sao

inversamente relacionados com a oferta de moeda. Sendo assim, o consumo atual tenderia a
aumentar, mantendo a curva ao longo do tempo mais constante.

O equilibrio no mercado de Non Tradables sera aquele que proporcionard o
equilibrio no mercado de cdmbio de curto prazo, sendo, portanto, uma das equacdes a ser
utilizada pelo modelo para determinar a taxa de cdmbio de equilibrio. O equilibrio no
mercado de NT ser& caracterizado pela condi¢cdo em ndo haja excesso de demanda ou oferta
neste mercado.

y.(€)=c,+9,=[1-0ec+g,

“e=e(c,g,)

A equacdo 17. explicita o equilibrio no mercado interno com base no comportamento
6timo das familias, definindo também o equilibrio de curto prazo para a taxa de cAmbio
real. Uma vez que para obtermos a taxa de cambio real de equilibrio é necessario encontrar,
além da taxa que satisfaz as condic¢Ges 6timas do mercado interno, a equacao que determina
0 equilibrio de longo prazo da taxa de cambio, o que pelo instrumental tedrico utilizado
pelo autor significa encontrar a taxa de cdmbio que equilibra o setor externo da economia.
Como o objetivo deste trabalho é encontrar a taxa de cdmbio real da economia no longo
prazo, ou seja, a sua trajetoria de equilibrio, o entendimento do equilibrio do setor externo
da economia nos fornecera as variaveis fundamentos que determinardo esta taxa.

O primeiro passo para determinar a curva de equilibrio no mercado externo € dada pela
condicao de arbitragem, definida pela equacédo abaixo:

18. i=(r+xz,+p(f))+e¢
onde r é a taxa de juros real da economia, 7, € a taxa de inflagdo internacional, é a fungéo
prémio de risco e ¢ é a expectativa de desvalorizacdo cambial. Impondo a condicédo de
equilibrio de longo prazo, onde c=i=e na equacéo 16. temos que no steady state:

p=r

B v vp(h)
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onde r, e p sdo variaveis exogenas que definirdo a posicdo de endividamento da

economia. Para definir o valor de equilibrio da taxa interna de juros, substitui-se a equagao
19. na equacdo 18., obtendo a seguinte expressao:

20. i=(p+irw)+8

=p+7

onde 7~ é a inflagdo doméstica.
O valor da taxa de juros i é inversamente relacionado com a velocidade do consumo (niveis
de transacdo) h, e custos de transacdo por unidade de consumo z como mostram as
equac0es abaixo:

21. h"=h(i)=h(p+7)

22. 7" =[h(i)] = 7[h(p+ 7 )]

A condigdo inicial de equilibrio no balango de pagamento pode ser obtida
combinando as equacgfes 20 e 22 na equacdo 19 e representada pela equacdo 23., onde
indica que a posi¢do liquida do pais no longo prazo precisa estar no seu steady state, ou
seja a sua posicao devedora (credora) real ndo pode estar evoluindo. Isso implica, portanto,
que o estoque de divida real do pais estd sendo mantido constante. Para especificar a taxa

de cdmbio, no entanto, utilizaremos a equacdo considerando a inflagdo, simplesmente
adicionando z,f", onde f é a posigdo de endividamento do pais, como demonstrado em

24.
23. 0= y,(€)+ p f—(e[n(p +7")]+0)c g,

24. 7§ = y,(e)+(p+7,) T (c[h(p+7, +&)]+O)c—g,

Pelas equagdes 17. e 24. temos, respectivamente, o equilibrio no mercado interno e
externo, captando o equilibrio da taxa de cAmbio de curto e longo prazo. A direcdo do
impacto dos choques nas variaveis exodgenas e nos fundamentos podem ser interpretados no
vetor abaixo através dos sinais, onde estes representam a derivada parcial da taxa de

cambio real com relacdo a variavel de controle.

+

25. e:e[g_n,ét,r. f*,7", prod,tot, i" —i)
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onde prod é a produtividade, tot é termos de troca e i—i é o diferencial da taxa de juros
com relagdo a taxa internacional.

A resposta na taxa de cambio de equilibrio de uma variacdo nos fundamentos de longo
prazo expressos no vetor acima podem ser identificados individualmente através da analise
do Grafico 3.1. Este grafico expressa a equacdo 24 através da curva EB como sendo o l6cus
de equilibrio no balanco externo, e a curva IB negativamente inclinada que representa a
equacdo 17 e consequentemente o balango interno, ambas as curvas sendo funcdo da taxa
de cambio e do consumo. A interseccdo das duas curvas representadas pelo ponto A é

definida como sendo a taxa de cambio de equilibrio.

Gréfico 3.1 — Taxa de Cambio de Equilibrio

O primeiro fundamento que serd analisada para identificar 0 movimento que um
choque nesta variavel causa na taxa de cambio de equilibrio sdo os gastos governamentais.
De acordo com o modelo de Montiel, os gastos governamentais devem ser divididos em
dois segmentos, gastos em bens Tradables e Non Tradables, uma vez que resultam em
efeitos contrarios na taxa de cambio. Um choque positivo nos gastos em bens tradables néo
tem nenhum efeito no balango interno, ao passo que causa um déficit no balanco de

pagamento oriundo de um aumento no consumo de bens tradables o que ocasiona um
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aumento do nivel de precos destes bens, que por sua vez requer uma desvalorizagdo
cambial de forma a manter o balanco externo novamente em equilibrio. Em termos

graficos, temos que um aumento em g, causa um deslocamento da curva EB para a

esquerda, fazendo com que a taxa de cambio de equilibrio caminhe para um novo ponto de
equilibrio onde a taxa de cAmbio de equilibrio € mais depreciada e o consumo privado
também decresce. Em contrapartida, um choque positivo nos gastos em bens Non
Tradables por parte do governo causa um impacto somente na curva do 1B, que é deslocada
para baixo, uma vez que este incremento de demanda deve causar um aumento nos pregos

relativos aos bens tradables. O novo ponto de equilibrio ap6s um aumento em g, resulta

em uma taxa de cdmbio mais apreciada, assim como um consumo privado também inferior
ao ponto de equilibrio inicial A. Quando o governo, portanto, aumenta seus gastos, 0
impacto na taxa de cdmbio real ird depender da composicdo dos seus gastos, isto €, da
parcela do gasto que esté atrelada aos bens tradables e daquela que esté ligada aos bens non
tradables. No modelo a ser estimado, o fundamento gasto de governo sera representado
pela variavel despesa, variavel esta que ndo exprime a composicdo entre gastos em bens
tradables e non tradables.O ambiente externo é considerado um fundamento muito
importante na determinacdo da taxa de cAmbio real de equilibrio, principalmente quando
estamos tratando dos chamados paises emergentes. Mudangas nas condi¢bes de
financiamento externo, sejam elas ocasionadas por fatores ciclicos ou por alteracdes na
politica macro econdmica, acabam por fazer com que o volume disponivel de crédito a ser
emprestado para um certo pais varie ao longo do tempo, ocasionando impactos no curto e
no longo prazo. O impacto e a sensibilidade destas flutuacfes sdo captados no modelo
macro adotado, no entanto sera verificado que a magnitude deste impacto dependera da
percepcdo dos agentes acerca da conjectura do pais analisado. Seja, entdo, um choque na
disponibilidade de financiamento externo, choque este podendo ser provocado por uma
diminuicdo na taxa de juros mundial, ou entdo da taxa de juros do titulo americano. Um
choque nesta variavel afeta diretamente a curva EB de equilibrio no balanco externo, sendo
o0 sentido deste efeito podendo ser captado pela primeira derivada da equacédo 24, tal qual

demonstrada na expressdo abaixo:

26. de/dr,| =£T%w_q
f=0 P Y.
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Ou seja, um choque na taxa de juros mundial deve ocasionar um movimento contréario na

curva de equilibrio do balango de pagamento. Isto ocorre porque uma queda em r,, altera o

volume de crédito disponivel, gerando uma deterioracdo no fluxo de financiamento externo
e consequientemente uma deterioracdo no balanco de pagamentos. Em termos gréaficos, este
movimento é representado por um deslocamento para a esquerda da curva EB, o que
proporciona um desvalorizagdo da taxa de cambio real, como forma de equilibrar, sob as
novas condicGes de liquidez, o balanco de pagamentos. Para manter a igualdade com a taxa
de preferéncias intertemporais, que se manteve inalterada, o prémio de risco tende a
aumentar.

No caso de uma variagdo positiva na taxa de juros nominal o efeito na taxa de
cambio real segue na mesma direcdo da variagdo dos juros, ou seja, teremos uma
depreciacdo cambial. Isto ocorre porque um aumento na taxa de juros nominal ocasiona
uma queda na demanda por moeda e conseqientemente um aumento nos custos de
transacdo e uma queda na oferta de bens tradables, fato este traduzido por um
deslocamento para a esquerda da curva EB, que encontrard um novo ponto de equilibrio
com um cambio rela mais desvalorizado.

Para verificar o impacto da variacdo nos termos de troca no modelo é necessario
fazer algumas alteracdes no modelo para captar a diferenga entre os bens tradables e non
tradables nas exportagdes. No entanto, temos que uma variacdo positiva nos termos de
troca ocasiona um apreciacdo cambial, mesmo movimento de uma maior abertura
comercial, que também ocasiona uma apreciagdo cambial, dado uma migragdo de recursos
dos bens non tradables para os bens tradables, o que, em ambos 0s casos, ocasiona um

deslocamento da curva IB para a esquerda.
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3 MODELOS VAR VEC

3.2 VAR e VEC Linear

Os modelos da classe VAR (Vetores Auto Regressivo) tém sido uma ferramenta
muito utilizada na teoria econdmica a partir da década de oitenta para a estimacdo de
modelos econdmicos dindmicos, principalmente atraveés das suas caracteristicas que
permitem ao pesquisador identificar relacGes entre mais de uma variavel utilizando séries
temporais. A grande vantagem em estimar um modelo utilizando um VAR é a ndo
necessidade de se fazer qualquer hipdtese a respeito da endogeneidade das varidveis, ou
seja, € possivel através desta metodologia estabelecer relacfes entre varidveis que violem o
preceito da exogenidade das varidveis explicativas, desta forma permite-se que as variaveis
enddgenas aparecam tanto do lado direito como do esquerdo das equagdes. Um VAR pode
ser interpretado, de maneira intuitiva, como sendo uma generalizacdo para mais de uma
varidvel de um modelo auto-regressivo da classe AR, ou em outras palavras podemos
definir um VAR(p) como sendo um sistema que trata as k variaveis endogenas do sistema
como sendo funcéo das suas p defasagens assim como das p defasagens das demais k-1
varidveis endogenas do sistema. Embora o objetivo final deste trabalho ndo seja explicar a
taxa de cambio de equilibrio através de um modelo VAR, o completo entendimento desta
modelagem se fara necessario para a especificagdo dos modelos MS-Var e posteriormente
de vetores de cointergracdo que estejam sujeitos a mudanca de regime.

De maneira mais formal, definimos um VAR(p) (Vetor de Autoregressivo de ordem
p) para k variaveis como sendo um sistema de k equacdes contendo a k variaveis defasadas

como descrito abaixo:
LoYy=a+ B Y+ BoYuo et ﬂlp Yip toet BVt BV o+t :ka Yie-p
Yoo =+ BiYia + BioYuo Tt BipYuop + oot BaYir + Bea Yo + ot Bio Yiaos
Yo = O+ BV + BoYuo ot BipYuop +ooot BV T Beo Yoz Tt Bio Yip

O sistema apresentado na equacdo 1 pode ser reduzido tal como segue abaixo:
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p
2. Yy=a,+ Y. Y ,p;+U, , U ~1ID(0,0c?)
j=1

onde Y, € um vetor de dimenséo 1 x K composto de K variaveis (Y,,Y,,,Ys,....Y,.), de tal
forma que y, denota a i-ésima linha (i-ésima variavel) do vetor Y no instante t, ¢, denota
um vetor de constantes de dimensdo 1 x K, g, paraj =1, 2, ..., p € a matriz de coeficientes

das variaveis do sistema e possui dimensédo K x K e U, é o vetor de erros do sistema de
dimenséo 1 x K.

E possivel transformar a equagdo 2 em uma forma mais reduzida, sendo que para
isso utilizaremos as seguinte notacdes:

a

Xe=[1Y, Y,..Y,le Il= [?1 onde o vetor X, tem dimenséo 1 x k.p+1 elementos e a

B,
matriz [T, por sua vez, possui dimensao k.p+1 X k. Desta forma temos que o sistema VAR
pode ser expresso como:
3. Y,=X,I1+U, onde U, ~ 1ID(0,2.)
A equacdo 3 pode ser interpretada como sendo um modelo de regressdo multivariada que
relaciona as variaveis enddgenas contidas no vetor Y com as variaveis defasadas pré-
determinadas contidas no vetor X, que para esta espécie de modelo sdo as proprias
variaveis enddgenas defasadas. A estimagdo do vetor [ pode ser realizada através do

método de minimos quadrados ordinarios (OLS), que proporciona, por sua Vvez,

estimadores eficientes sob a hipotese de distribuicdo normal dos erros. Desta forma, [1

pode ser obtido através da maximizacdo da funcdo de Verossimilhanga descrita como

A

sendo —k—zn(log 2 +1)—2Iog 2| onde X é um estimador de Maximo Verossimilhanca

para a matriz de variancia-covariancia.

A 1 A N 1 n /\T N
Y==(Y-XID(Y-XII) ==> Ut U:
n N
A matriz de variancia-covariancia acima demonstrada nada mais é do que a media dos

residuos ao quadrado, assim como a variancia de uma regressdo simples, no entanto neste
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contexto de um sistema de equacdes, a matriz de variancia-covariancia de um modelo VAR
consegue captar a covariancia entre as inovagoes, choques aleatérios, entre as k equacdes
do sistema.

Como grande parte das séries econdmicas possuem uma raiz unitaria, foi necessario
desenvolver uma teoria que abrangesse estas series. Engle e Granger (1987) apud Enders,
(1995) definiu que uma combinacéo linear de duas ou mais variaveis ndo estacionarias que
resultasse em uma série estacionaria, seriam séries ditas séries cointegradas. A combinagao
linear é chamada de Vetor de Cointegragdo e pode ser interpretada como sendo a relacéo de
longo prazo entre as varidveis. De maneira mais formal, consideremos um conjunto de

variaveis economicas (X, X,,..,X,) no equilibrio de longo prazo quando

BX + L%, +..+ X, =0
Definindo o erro de equilibrio e, como sendo o valor que a combinagdo acima difere da
relacdo de longo prazo, podemos reescrever a equagdo acima com notacdo matricial tal
como segue abaixo:
€ = :BXt

a- Se existe uma relacdo de longo prazo entre as varidveis, logo devemos supor

que e, deva ser estacionaria.

E possivel que haja mais do que vetor de cointegracio capaz de expressar uma relagdo de
longo prazo entre um conjunto de variaveis, sendo que o numero de vetores de
cointegragdo é denominado cointegration rank. Uma vez que ao multiplicarmos o vetor de
cointegracdo por qualquer valor que seja diferente de zero, teremos que as suas
propriedades serdo mantidas intactas, ou seja sera considerado o mesmo vetor, é
convencionado exibir o vetor de cointegracdo normalizado com relagdo a uma das variéveis
(mantendo o coeficiente desta variavel como sendo igual a 1).

Para a formulacdo de um VEC, é possivel seguir os processos abaixo, que na
realidade tem uma ligacdo muito proxima com a metodologia do vetor de cointegracdo. A
equacdo 15 abaixo pode ser entendida como sendo um vetor de correcdo de erros (VEC),

onde y, € um vetor de k variaveis ndo estacionarias 1(1), x, € um vetor de variaveis
deterministicas (exdgenas) e estacionarias e &, € um vetor de erros (inovagdes). E possivel

reescrever a equacao 15 subtraindo dos dois lados da equagéo vy, ,, de forma que temos:
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p-1
5. Ay, =Ty, + ) TiAy,  +Bx +¢
i=1

onde
p p
M= A-1, Ti==> A
i1 j=i+1
Pelo teorema de Granger, temos que se a matriz de coeficientes IT possui um posto

que seja r <k, logo existe matrizes o e £ de dimensédo k x r, cada qual com posto igual a
r, de forma que IT=af" o que implica que £'y, seja 1(0). O nimero r € considerado o
numero de relacdes de cointegracdo existentes entre as séries, e cada coluna da matriz g é

denominada um vetor de cointegracdo. O teste de Johansen, portanto, estima a matriz I1
através de um VAR irrestrito e testa se ha a possibilidade de rejeitar as restrigdes impostas

no posto reduzido da matriz IT, ou seja se existe r relacdes de cointegracdo. A estatistica

teste do procedimento de Johansen se distribui conforme uma #® com (n-r) graus de

liberdade, talo como demonstrado abaixo.-T Z [In-A")—In(l- 4 )]

i=r+1
onde 4 sdo as raizes caracteristicas do modelo.

O processo de identificacdo dos vetores de cointegracdo sera utilizado tambem nas

modelagens com Markov Switching, que sera demonstrado a seguir neste capitulo.

3.2 MS-VAR

O objetivo principal dos modelos da classe MS-VAR (Markov Switching Vector
Autoregressions) € incorporar aos ja tradicionais modelos VAR variagdes de regimes nas
variaveis ao longo do tempo, transformando-os em modelos ndo lineares, com o objetivo de
melhor retratar a evolucdo das séries econdmicas, que freqlientemente estdo sujeitas a
choques exdgenos que alteram dramaticamente as relacdes entre as variaveis, assim como
as relagdes de causalidade em modelos dindmicos. Este espécie de modelagem aparece
como uma ferramenta importante na modelagem de varidveis macro-econdmicas, tais como

ciclos econdmicos, demandas de bens, cambio, etc., uma vez que permite que 0S
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coeficientes dos vetores autoregressivos variem ao longo do tempo segundo 0s regimes que
elas se encontram. Esta metodologia foi bastante desenvolvida e explorada no livro de
Krolzig, (1997), tanto para processos AR(p), como para especificacdes VAR, VEC e
Cointegracéo.

Um modelo com mudancas de regimes ao longo do tempo se torna um modelo nédo
linear, pois ao permitirmos que seus parametros variem ao longo do tempo de maneira
enddgena, ou seja ndo sendo os turnings points determinados pelo pesquisador temos a ndo
linearidade do modelo estabelecida. A diferenca do modelo com mudangas de regime que
seguem uma cadeia markoviana (modelos da classe MS) para um regime onde é empregado
dummies, é que no primeiro ndo sdo conhecidos 0s turnings points de mudanca de regime,
ao passo que sob o modelo onde sejam empregadas dummies estes intervalos séo pré
estabelecidos.

Para as especificagdes de modelos tais como 0 MS-VAR assume-se que 0s regimes

sdo condicionados a uma variavel ndo observavel s, que indica o regime que prevalece
para um dado instante t. Seja M o nimero de regimes possiveis, logo s, €{L,2,...,M}.
Desta forma, a funcdo de densidade de probabilidade condicional do vetor de varidveis

observaveis y, pode é dada por:

f (yl |Yt—l’ 151) sea St :1
f(yt |Yt—l7lBM) Se)st :2

0 que intuitivamente indica que a probabilidade condicional da variavel y, no instante t €

6. p(Y;|YiuS) :{

condicionada a todos as variaveis defasadas e a variavel ndo observavel s, que determina
sob qual regime os parametros S, do modelo no instante t estdo. Para um dado regime s,

iremos supor que o vetor de variaveis observaveis y, é gerado por um modelo VAR(p) tal

qual o descrito abaixo:
p
70 EDY Yo sd=Vs)+ D A ()Y
j=1

onde u, =y, —E[y, |Yt_1,st] € 0 residuo, que assume-se que seja um ruido branco e que

tenha uma matriz de variancia e covariancia também condicionada & varidavel nao

observavel s,. Desta forma, definimos o residuo com possuindo uma distribui¢éo normal,
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u, ~ NID(0,2(s,)). A escolha de um modelo da classe VAR para especificar as

propriedades da alternancia de regimes refere-se ao fato de que este sera a base de toda a
argumentacdo tedrica a ser utilizada nesta dissertacdo, assim como as suas variantes tais
como os modelos de correcdo de erro, VEC e cointegracdo. Uma vez demonstrado como a

variavel 'y, € gerada em um ambiente onde ha mudancas de regimes ditadas
endogenamente por uma varidvel ndo observada, é necessario especificar como se da o
processo gerador desta variavel s,. Novamente, como o0 escopo desta dissertagéo é estimar
modelos da classe MS-VAR, MS-VEC r MS-CI, assumiremos que a varidvel ndo
observavel s, € gerada através de uma cadeia discreta e homogenia de Markov, tal como a
descrita abaixo:
8. Prob(s [{s ¥ {y. ¥0) =Prob(s s ;: )
onde p é o vetor de pardmetros do processo gerador de regimes’. A literatura acerca dos

modelos MS-VAR e suas aplicacdes teve inicio nos estudos desenvolvidos por Goldfeld e
Quandt (1973) apud Krolzig, (1997) e Hamilton (1998), que estendeu as aplicacGes

propostas pelos autores iniciais no escopo da analise de séries temporais.

3.2.1 Variag6es nos modelos MS-VAR

Como melhor forma de entender um modelo MS-VAR e suas variagGes, partiremos
de um modelo VAR(p) finito com intercepto tal qual descrito na equacdo 14, onde
Yo = (Vi Yo Vi)' € UM vetor com Kk variaveis, u, possui distribuicdo normal com
variancia constante, u, ~ 1ID(0,2), e que ndo ha raizes unitarias sob ou no interior do
circulo unitario.

9. Y, =V+BY tt By, Y
Rearranjando as varidveis, é possivel transformar o modelo em um VAR ajustado pela
média,

10. Yi—H :ﬂl(ytfl _ﬂ)+"'+ﬂp(ytfp —/J)+Ut

! Extraido do Cap. 1 de KROLZIG, (1997)
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p
onde y:(lk—Zﬁj)‘1 v. Considerando as equacbes 14 e 15 temos, portanto, duas
j=1

especificacdes diferentes para uma mesma classe de VAR linear, sob as quais
desenvolveremos as diferentes especificagdes do MS-VAR. A diferenca entre elas se dara
mais adiante, mas os resultados empiricos para os dados analisados demonstraram
diferencas contudentes, tanto com relagéo a significancia dos parametros analisados como
nos critérios de selecdo. A modelagem mais simples de um MS-VAR é aquela onde apenas
as variaveis intercepto, v, ou a média u estdo sujeitas a variagBes de regimes (Markov-
Switch), de tal forma que inserindo-as nas equagdes 13 e 14 teriamos 0s seguintes modelos
MS-VAR:

11. Y :V(St)+ﬁ1yt—1 +“'+ﬂpyt—p +U,

12y, —p(s) = B(Yey — p(S0) +oo ,Bp (yt—p - /U(St—p)) +4,
No caso da equacgdo 16, temos que para cada instante do tempo t, a variavel intercepto esta

sujeita a variavel ndo observavel s, podendo esta assumir M valores, considerando a

hipdtese de M diferentes regimes. O mesmo raciocinio pode ser estendido para 0 MS-VAR
ajustado pela média, uma vez que neste caso a varidvel que muda de regime, alterando o

seu valor de acordo com a variavel ndo observavel s, € a propria média 4. Uma segunda

extensdo, um pouco mais complexa, dos modelos MS-VAR seria possibilitar que néo
somente a média e o intercepto variem de regime, mas também os pardmetros dos
componentes auto-regressivos, tal como demonstrado nas equacdes 18 e 19. Esta ampliacdo
possibilita um aumento substancial na flexibilidade dos modelos, uma vez que permite a
todos ou apenas aos coeficientes de determinadas variaveis tenham os seus valores se
alternando ao longo do tempo. Esta flexibilidade acarreta ganhos de estimagdo bastante
significativos, uma vez que é bastante plausivel imaginarmos que certas variaveis possam
determinar outras sob certas conjecturas econémicas, porém em outros periodos estas ndo
sejam importantes (significativos). Estas caracteristicas podem ser compreendidas através
das teorias de ciclos econémicos, crises, etc. Para as estimacdes presentes neste trabalho, a
incorporacdo do Markov-Switch nos pardmetros do VAR nos mostrara resultados bastante

intuitivos e consistentes. O custo deste tipo de modelagem reside basicamente na perda de
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“graus de liberdade”, dado ao grande numero de parametros a serem estimados e

consequientemente a maior dificuldade de estimacao.

13. ¥, =V(s) + B (S)Yia -+ B, (S) Y, + Uy

14y, = u(s) = B(s)(YViy = p(S ) + o B ()Y — £2(5p)) + Uy
Por fim, a Ultima extensao tratada neste trabalho serd aquela em que a matriz de variancia e
covariancia também esteja sujeita ao Markov-Switch, especificagdo esta bastante utilizada
para modelagem de séries onde haja claramente heterocedasticidade ao longo do tempo e a
variancia esteja condicionada a periodos de crises, movimentos especulativos, etc.
Novamente temos que a incorporacao deste tipo de caracteristica tem como contrapartida a

maior flexibilidade um maior custo e dificuldade de estimacao.
15. y, =Vv(s) + B.(S) Y. 4 +..+ 8, (st)ytfp +U,
16. y, — pu(s) = B(S)(Yer = £(8 1)) + ot By (S)(YVep — 12(5,)) + U,
onde u, ~ NID(0,2.(s,)) . Detalhando o modelo da equagdo 20 para um MS(m)-VAR(p)

onde permitimos M regimes e defasagens de ordem p podemos representar intuitivamente
como se tivéssemos M equacdes diferentes para determinar vy, , sendo que a determinagéo
de qual delas atuaria em cada instante do tempo t, dependeria da variavel ndo observavel

S,

Vl+ﬂllyt—l+"'+ﬂ1pyt—p +

=iVt BoaYiat+.t ﬂZpyt—p +
Y, :

Vi + BuiYia ot BupYep + 25 U, ses,=M

Conforme mencionado acima, é possivel fazer com que todos os parametros do de
um modelo VAR estejam condicionados a mudancas de regimes, no entanto é importante
ressaltar a gradativa dificuldade em estimar os modelos a medida que o namero de
parametros variaveis aumentam, uma vez que 0 numero de parametros a serem estimados
na cadeia de Markov cresce de maneira quadratica com relagdo nimero de pardmetros

sujeitos a s,. Com o intuito de uniformizar a notagéo dos diferentes tipos de especificagdes
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do MS-VAR serdo adotadas as mesmas referéncias contidas no trabalho de Krolzig, (1997),
tal como segue abaixo:

M Markov-switching Mean — Média dependente da variavel ndo observavel s,;

I Markov-switching Intercept — Intecepto dependente da variavel néo

observavel s;;

A Markov-switching Autoregressive parameters — Parametros autoregressivos

dependentes da variavel ndo observavel s;;

H Markov-switching Heteroskedasticity — Matriz de Variancia convariancia

dependente da variavel néo observavel s, ;

De acordo com a notagdo estabelecida acima, temos que ao especificarmos um
MSIA-VAR estamos modelando um VAR que possua 0s intercepto e 0s parametros
alterando de regimes conforme a variavel ndo observavel s, podendo ser expresso da
seguinte forma:

Yo =V(8) + Bi(S)Yea o+ By (S) Yep Ty
As diferentes especificagdes dos modelos MS-VAR, seguindo a notagdo exemplificada
acima, podem ser observadas na tabela abaixo.

Tabela 3.1 - Especifica¢bes para modelos da Classe MS-VAR

MSM MSI
u Varidvel M Invarigvel v Varidvel v Invaridvel
Aj Y Invaridvel [IMSM-VAR Linear M-VAR [MSI-VAR Linear M-VAR
Invaridvel |> Variavel |MSMH-VAR  MSH-VAR MSIH-VAR  MSH-VAR

Aj Y Invaridvel [IMSMA-VAR  MAS-VAR MSIA-VAR  MAS-VAR
Variavel |> Varidvel |[MSMAH-VAR MSAH-VAR [MSIAH-VAR MSAH-VAR

Fonte: Krolzig, 1997, P. 14

Os modelos que serdo estimados ao longo deste trabalho concentrardo nas

especificagdes demonstradas acima, como forma de captar alteragdes de regimes existentes
na taxa de cambio de equilibrio (ERER), assim como as variaveis que pressupdem que

exercam causalidade sobre ela e as suas volatilidade ao longo do periodo analisado.
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3.2.2 A Funcdo de Mudanca de Regime

Uma vez definidas as diferentes especificacbes de um MS-VAR, é importante
entender e definir o processo como é realizado a mudanga de regime dos parametros a
serem estimados do VAR, ou seja como que a variavel ndo observavel s, é gerada e se
comporta ao longo do tempo. A maneira mais simplificada de definir a mudanca de
regimes ao longo do tempo € tal como uma variavel dummie, que pode assumir apenas 0s
valores de 1, quando confirmado o evento, ou zero para todas as demais situagdes. Desta
forma, dizemos que para um determinado instante de tempo t estamos em um certo regime

M se a variavel ndo observavel s, se comporta da seguinte forma:

lses, =m

I(st:m):{

Oses, =#m

E possivel incorporar em um vetor & de dimensdes 1 x M os M estados possiveis da

I(s, =1
variavel s, & = : onde a esperanca deste vetor E|&| possui em cada uma de
(s, =M)

suas M linhas a probabilidade em um determinado instante de tempo t da variavel s, estar

em um dos seus M diferentes regimes. Como a soma das probabilidades da variavel ndo

observavel estar em cada um dos M diferentes regimes deve ser igual a 1, logo temos que

I'E|§t| =1. Desta forma, é possivel escrever a funcdo da meédia sujeita a alternéncia de

regimes como sendo:
M
17, p(s) =Dy ) (s, =m)
m=1

ou na forma matricial x(s)=M¢&,, onde M =[z4...4,], sendo possivel estender esta

definicdo para as outras variaveis que estejam sujeitas a mudancas de regimes.
Uma vez definido a forma com que a variavel ndo observavel s, se comporta ao
longo do tempo, é necessario definir um modelo de como esta variavel é gerada. Para os

modelos da classe MS-VAR, assume-se que 0O processo que gera a variavel estado é

definido de acordo com uma Cadeia de Markov Ergotica com numeros finitos de estados
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variando de 1 até M e probabilidades de transicdo p;. Seja s, uma variavel aleatoria que
pode assumir valores de 1 a M e supondo que a probabilidade dela assumir um determinado
valor j depende unicamente do valor da variavel estado no periodo anterior s, ;, 0 que
acarreta que os valores passados de s, (S, ,,"*S.x ) € Yoo (Yir Yero** Vo) NAO interferem
de maneira significativa no definigéo de s, .

18. P{s, = jlsy =i,5 =K1 ¥ Yy - 3= P{s, = i[s, =i} = p;

19. p,+ P, +...+ Py =1

O processo acima definido é conhecido como Processo de Markov de primeira

ordem, e embora estas hipdteses possam ser consideradas bastante restritivas, de fato elas
ndo o sdo. Segundo Friedmann (1994) apud Krolzig, (1997), cadeias de Markov de ordem

maior que um podem ser obtidas através da cadeia de Markov de primeira ordem. A

probabilidade de transicao p; pode ser interpretada como sendo a probabilidade do estado

i ser seguido do estado j. E freqiientemente conveniente agrupar as probabilidades em uma
matriz de dimensdo M x M, denominada Matriz de Transi¢do de Probabilidades (P), onde a

linha j e a coluna i é a probabilidade p,, que representa a probabilidade em um dado

instante t da varidvel estar no regime i e mudar para o regime j.

Pu  Pa o Pus
20 P = p.12 p'zz pvz
P Pow = Pum

Uma hipétese freqlientemente assumida a respeito da Cadeia de Markov é que ela
seja ergodic. Dizemos que uma cadeia de Markov é ergodic se exatamente um dos
autovalores for igual a 1 e todos os demais estiverem dentro do circulo unitario. Sob esta
condicdo existe uma condicdo estacionaria para a distribuicdo de probabilidades dos

regimes. A propriedade citada acima e que garante a estacionaridade da cadeia de Markov é

denotada por £ =E|&], P'E=¢ e 1, & =1 das quais seguem:

' ! -1
— (1,.-P P 0
21 gz[ M-1 1 1IM-11.M-1 l.l\il,MJ [ r;-_lj
M-1
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Se E é estritamente positiva, logo todos os regimes possuem uma probabilidade nédo

condicional positiva Ei >0, i=1---,M, oque échamado de propriedade irreducible.

Uma vez definido a forma com que os regimes sdo gerados e as propriedades
necessarias para a sua estimacdo, temos que definir o processo gerador de dados dos

modelos MS-VAR e suas propriedades.
3.2.3 O Processo Gerador de Dados

Apos as defini¢des acerca das propriedades dos modelos MS-VAR, assim como as
maneiras com gue 0S regimes e seus parametros se comportam, € necessario descrever as

implicacBes destas hipdteses no processo gerador de dados. Sejam dados os vetores da

variavel estado & e o vetor de varidveis endogenas defasadas Y, =—(Y, ;. Y pr- Vi p) @

funcéo de densidade de probabilidade condicional de y, € dada por p(yt|§t,YH) e

assumindo que os residuos das equacgdes do VAR seguem uma distribuicdo normal, temos

que:
22. p(y, | =iy Y
= In(27) > In[E ™ exp{(Y, = V) Zo' (%, — V)3
onde 9“ = E[y, |§t,YH] é a esperanca condicional de y, no dado regime m. As variaveis

ndo observaveis que determinam 0s regimes necessitam ser geradas por alguma

distribuicéo de probabilidade para o qual a probabilidade ndo condicional que s, seja igual
a um determinado valor j é denotada por p; .

23. P{s,= j;Y}=p;
Pela definicdo de probabilidade em que P{AeB}= P{A|B}.P{B}, podemos escrever a

probabilidade conjunta de s, = j e y, como sendo:

24. p(Y,,s = §iY)=f(y s = §iY)-p{s = j;Y}.
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Da afirmacdo contida na equagdo 27 de que os residuos seguem uma distribui¢cdo normal,

temos que a funcdo de densidade nédo condicional de y, pode ser obtida somando a

probabilidade de p(y,,s, = j;Y) paratodos os valores de j, tal como segue abaixo:

M
25. p(y,|Y,) = z P(Yi &y =1 |Yt—l)
m=1

Uma vez que a variavel estado s, € ndo observavel, é necessario definir a funcéo de

densidade de probabilidade, o que seguindo a distribuigdo dos residuos assume-se que seja
a distribui¢do normal. Com isso, é possivel construir a fungdo de maximo verossimilhanca
para estimar 0s parametros sujeitos a alternancia de regimes, tal como demonstrado abaixo:
T
26. L(0) = _logf (y,,0)
t=1
onde o L(.) é a fungdo de maximo verossimilhanga, vetor & compreende o conjunto de
médias, variancias e probabilidades de transicdo para todos os j regimes. A estimacdo do
pardmetro 6 é obtida maximizando a fungdo de verossimilhanga sujeita a soma das
probabilidades de transigdo seja igual a 1 e que todas as probabilidades para todos os
regimes fossem maiores ou iguais a 0.

max L(6) :ilogf(yt,e)

t=1
27. sa.
Pi + P+ Py =1
p; >0, Vij
Uma vez que se obtém a estimativa do vetor &, € possivel realizar inferéncias a

respeito do regime que tem a maior probabilidade de ter gerado, no instante t, a observacao

y, . Pela definicéo de probabilidade condicional, temos que:

0} = p(ywst = J,0) _ﬂjf(yt|st =],;0)
Ot f(y:0)

Assumindo que a fungdo de densidade de probabilidade ¢ uma normal, é possivel estimar

28. P{St = j|yt;

os valores da probabilidade condicional para cada regime através do processo que sera

demonstrado mais adiante.
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A estimag&o do parametro & através da maximizagdo da funcéo de verossimilhanca
da equacdo 32 pode ser interpretada como a solugdo de um sistema de equacdes ndo

lineares, onde os parametros podem ser elencados abaixo:

T A
A Zyt'P{St:j yt;g}
29. pu; = paraj=1,2,....N
Zp{st =] yt;e}
t=1
T " _ A
A Z(yt_/uj) 'P{st =] yt;e}
30. 0, =E— - paraj=1,2,....N
ZP{St =] yt;e}
t=1

A T
3L 7, =T 'Y P{s =]

t=1

Y;6} paraj=1,2,....N

Supondo que tivéssemos certeza a respeito da probabilidade de um determinado regime j

ser o verdadeiro regime naquele determinado instante de tempo, ou seja no vetor & teria

apenas uma linha sendo igual a 1 e todas as demais sendo iguais a zero, logo a estimativa
da média (equacdo 34) seria simplesmente a média das observacdes em cada regime j.

Como normalmente o valor das linhas do vetor de probabilidades varia de 0 a 1, logo a

estimagdo de x; € a media ponderada de todas as observagOes da amostra, onde 0 peso

para cada observacédo de y, é proporcional a probabilidade de que num determinado

instante t a observagdo em questdo tenha sido gerada pelo regime j. O mesmo raciocinio
pode ser aplicado as demais estimativas de variancia e vetor de probabilidades. Uma vez
que as equacbes sdo ndo lineares, ndo € possivel resolvé-las analiticamente, sendo

necessario soluciona-las através de métodos interativos. O processo € iniciado com um

valor arbitrario para 6 que é substituido na equacdo 33 no lugar de &, gerando uma

estimativa para p(y,,s, = j;0”), que por sua vez é substituido na equagdo 36 e por fim

na equacgdo 34 que produzird uma nova estimativa para o vetor # denominada 6% . Este
procedimento devera ser repetido diversas vezes até que os valores obtidos para 8™ e

0™ sejam inferiores a um critério de controle de convergéncia previamente estabelecido.

Este algoritimo é um caso especial do principio de maximo-verossimilhanca
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desenvolvido por Dempster, Laird e Rubin (1977) apud Hamilton (1994). A cada

interacdo o valor da funcdo de maximo-verossimilhanca demonstrada pela equagdo 31

aumenta de valor, att o momento em que @™ =6"P onde a funcio

.
L(8) = ZIogf(yt,H) atinge o seu valor méximo, o que faz ser a melhor estimativa para
t=1

0S parametros contidos no vetor 6.
3.3 Cointegracao com Markov Switching

Assim como nos modelos VAR lineares onde foi possivel aplicar a metodologia que
permite a mudanga de regimes, € possivel utilizar este mesmo approach para as analises
de vetores de cointegracdo, permitindo que estes sejam submetidos a alteracdo de regimes
seguindo uma cadeia de markov. Se nos modelos MS-VAR expostos anteriormente havia
a necessidade das séries serem estacionarias, a grande vantagem do vetor de cointegragdo
é permitir que sejam trabalhadas séries com tendéncia, 0 que é bastante comum nas
varidveis macro-econdmicas. Em econometria, 0 vetor de cointegracdo pode ser
interpretada como sendo uma relagdo de longo prazo entre as variaveis.

Novamente o modelo basico de cointegracdo sera baseado em um VAR finito com

0 intercepto estando sujeito & mudanca de regimes markovianos.
P

32. ¥, =D A U +V(s,)
i=1

onde y, = (Yyre Vi) » V(S,) = (V,(S,),-,V, (S,)), @ matriz coeficientes A possui dimensdo

(K x K), o vetor de erros u, = (Uy,...,U,)" possui distribuicdo normal gaussiana com matriz

o
de variancia e covariancia £ e y,,..., Yip sdo valores pré fixados. O inverso do polinbmio
caracteristico da equacdo 37 € dado por:

33. |A(z)|=[l, ~Az-..- A2’

Se |A(z,)| possui uma ou mais raizes unitérias para z = 1, |A(z)|=0, e todas as demais

raizes unitarias estéo fora do circulo, entdo as variaveis y, séo integradas e possivelmente

cointegradas. No modelo simplificado apresentado a seguir consideraremos um processo
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onde vy, € integrado de ordem 1, tal como as séries macro-econémicas que seréo utilizadas
neste trabalho, o que nos indica que a primeira diferenca desta serie, Ay, , € estacionaria, ao
passo que Yy, possui uma tendéncia clara. O processo I(1) de y, € dito cointegrado se
existe a0 menos uma combinagdo linear c'y, entre as variaveis que as torna estacionaria. O
numero de combinagOes lineares possiveis de serem gerados podem ser definidos atraves
de testes de cointegracdo, que indicam o nimero de combinagdes lineares que fazem com
que as séries no nivel se tornem estacionarias ndo podem ultrapassar o niamero de K-1
vetores. A variavel z, =c'y,—&, onde §=E[c'y,] é a variavel estocastica que mede 0s
desvios em relacédo aos valores de longo prazo, explicitados pelo vetor de cointegragéo.

O conceito de cointegracdo esta intimamente ligado aos modelos de corre¢do de
erro (VEC), uma vez que estes modelos conseguem ajustar os desvios de curto prazo aos
valores de equilibrio de longo prazo, definidos pelo vetor de cointegracdo. Da equacédo 37,

ao subtrairmos vy, , de ambos os lados e rearranjando os termos da expressdo, construimos

o vetor de correcdo de equilibrio (vector equilibrium correction).
p-1
34. Ay, =Y DAY, +1Ty, , +U, +V(s,)
i=1
onde A € o operador diferenga, a matriz de coeficientes € D, e o posto da matriz IT €
chamado de posto de cointegracdo. A equacgdo 41 pode ser reescrita de uma outra forma,
podendo IT ser decomposto em IT=BC, onde C é a matriz de cointegracdo. Para facilitar
a notagéo, faremos D(L) ser o operador da matriz de coeficientes dos parametros, de forma
que DY) =1, -D,~..—D,, . Desta forma temos:
35. D(L)Ay, =v(s,) +BCy, , +y,
O modelo da equacdo 34 acima pode ser denominado MSCI(M,r) VAR(p), onde M é o
namero de regimes, r o nimero de vetores de cointegracdo no sistema. Assim como nos
modelos da classe MS-VAR, é possivel especificar modelos MSCI-VAR com diferentes
componentes do modelo estando sujeitos a mudanca de regime, tais como intercepto de
curto prazo, intercepto de longo prazo etc. Abaixo segue algumas especificacdes elencadas

em Krolzig (1997).
36.

45



a. D(L)(@Ay, - x(s)) = B(Cy,_, —-6)+y,
b. D(L)(AY, — 1) =B(Cy,_, —5(s,)) +U,
Na equacéo (a.), foi inserido a funcdo de mudanca de regime markoviano no intercepto de

curto prazo, ao passo que na equagdo (b) a variavel ndo observavel s, foi inserido no

intercepto no vetor de equilibrio de longo prazo. Ainda é possivel, em um modelo mais
amplo, inserir a mudanca de regime tanto no intercepto de curto como no de longo prazo.
Modelos mais complexos e abrangentes permitem a inser¢cdo das mudancas de regime em
mais componentes do que os contidos na equacdo 40, por exemplo, 0 que torna estes
modelos mais atrativos e flexiveis, embora mais dificeis de serem estimados. Os
pardmetros que podem se tornar regime dependentes s&o:

D, (s,) - Markov Switching na matriz de parametros de curto prazo;
B(s,) - Markov Switching na matriz de feedback do mecanismo de corregéo de erros;
C(s,) - Markov Switching na matriz de cointegracdo, que define o equilibrio de longo

prazo;

2.(s,) - Markov Switching na matriz de variancia e covariancia;

Neste trabalho sera utilizado a especificacdo do modelo que permite a mudanca de

regime no vetor de cointegragdo, C(s,), uma vez que acredita-se que com isso consigamos

captar efeitos diferenciados das variaveis contidas no vetor de cointegracdo na
determinacdo da taxa de cambio de equilibrio. Segundo Krolzig (1997), ainda sdo
necessarios maiores estudos acerca da implicacdo de se permitir alteracdes de regimes no
vetor de cointegracéo.

A estimacdo de C(s,) e posteriormente do MS-VEC sera feita em duas etapas,

seguindo o procedimento proposto em Krolzig (1997), sendo primeiramente estimado o
vetor de cointegragdo sujeito as mudancas de regimes, e posteriormente inseri-se a variavel
resultante em um procedimento MS-VAR, reproduzindo, desta forma a equacéo 40.

A estimacdo do vetor de cointegracdo pode ser obtida através uma regressdo onde
uma das varidveis, dentre todas que demonstraram serem cointegradas pelo teste de
Johansen, € considerada como sendo enddgena e as demais como sendo exdgenas. Os

coeficientes obtidos nesta regresséo sdo considerados os componentes de um dos vetores de
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cointegracdo. A condicdo para que o procedimento acima seja valido é que o residuo desta
regressdo seja estaciondrio, uma vez que isto caracteriza que existe a0 menos uma
combinacdo linear capaz de transformar o conjunto de variaveis ndo estacionérias em uma
série estacionéria, fato este que define o conceito de cointegracdo. Quando permite-se que
0s pardmetros do vetor de cointegracdo estejam sujeitos a mudanca de regime, isto significa

estimar, via o procedimento explicitado acima, a seguinte regressao:
p
37. Y = Z A1 (St)yt—i + U,
i=1

onde A(s,) € a matriz de parametros com Markov Switching que integrara o vetor de

cointegracdo. Por fim, de 37 definimos que:
p
38. z A (St)ytfi = C(St)
i=1

Estes modelos serdo chamados de CI(M,r)-Var(p), e indicam que teremos um sistema de r
vetores de cointegragéo sugeitos a M Regimes de Markov.

Para determinar o nimero de vetores de cointegragdo existentes entre as séries,
utilizaremos os procedimentos do teste da razdo de Maximo-verossimilhanca de Johansen
para sistemas de cointegragdo linear. O método utilizado para especificar o numero de lags
foi o Critério de Schwartz (SC) e o de Hannan-Quinn (HQ), mesmo que estes
procedimentos sejam indicados para sistemas lineares. Segundo o trabalho de Johansen-
Saikkonen, apud Krolzig (1997), mesmo que o modelo a ser perseguido seja um modelo
com mudanca de regimes, € possivel e o mais indicado utilizar o instrumental para
especificagdo e identificagdo de cointegracdo linear. Assim como nos modelos da classe
MS-VAR, a estimagdo do vetor de cointegracdo também gerard uma matriz de
probabilidades de transicdo que definira, para cada instante t do tempo, em qual regime
melhor se adequa a série.

Para a estimacdo dos modelos demonstrados neste capitulo, utilizou-se o0s
programas economeétricos E-views 4.0 para aqueles modelos lineares, e o programa Ox,
rodado na plataforma GiveWin para os modelos néo lineares (Markov Switching).

A programacéo utilizada nos modelos MS-VAR foram obtidas no website de Hans
M. Krolzig e Jurgen A. Doornik. Abaixo, segue a programagéo utilizada para os modelos

de cointegracdo e MS-VEC seguem abaixo
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3.4 Programacao OX

/**********************************************************************

MSVAR 1.30 for OX 3.00

AEEAKEIAKAXEAAKRAKRIAAKAAX AKX KAAXAARAAAKAAXAAAAAAIAAIAXAAXAAAXAAAAA XA XA rAAAhAhrhihhihiixiixk

Example: MS-VECM of US Output and Employment (Krolzig and Toro, 1998) *
*(c) Hans-Martin Krolzig, Oxford, 2001

AEEAKEAAKAAKRAAAAKRAAAAKAAAAAAAARAAKAAXAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAKAA XA hAAddAhhihhhhihiiix

#include <oxstd.h>

#import <msvar130>

main()

{

decl time=timer();

decl msvar = new MSVAR();

msvar->1sOxPack(FALSE);

msvar->Load("Ox_tese_94 tri.xls");

msvar->SetOptions(FALSE, TRUE, TRUE); /1 settings (automatic StdErrors, DrawResults, save gwg

files)
msvar->SetPrint(TRUE, TRUE); /I all results are printed
msvar->SetEmOptions(1le-6, 100, 4); /I EmAIlg  specification  (tolerance, max.#iterations,

max.#iterations for MSteps)

decl M=3; 1l number of regimes
decl p=1, 1 number of lages
decl fModel=MSIAH,; 1l model type

msvar->Select(Y_VAR, { "ERER", 0,0 });
msvar->Select(X_VAR, { "open", 0, 0, "dspread", 0, 0, "despesalN", 0, 0, "yieldIN", 0, 0, "tot", 0, O
b; 1 initialize regimes

msvar->SetSample(1994,1,2005,3);
msvar->SetModel(fModel, M); /I model specification
print(msvar->Estimate()); /I estimates

printin("\nIsConverged=",msvar->IsConverged());
msvar->StdErr();

msvar->PrintStdErr();

print(msvar->GetCovar());
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msvar->DrawResults(); /I shows graphics

msvar->DrawErrors(TRUE); /I shows graphics
msvar->DrawFit(); /I shows graphics
msvar->DrawModel Analysis(); /I shows graphics
msvar->CycleDating(); /I prints regime classification
msvar->TestAsy(); [/l asymmetry tests

printin("\nSmoothed regime probabilities:");
printin("%210.4f", msvar->GetProbSt());

B s L e S S 2 o S o 2 2 2
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4. ANALISE EMPIRICA

4.1  Formacao dos Dados

Para a estimagdo dos modelos sugeridos nos capitulos anteriores, foram utilizadas
0s seguintes dados como proxies para os fundamentos elencados no modelo tedrico: a Taxa
de Cambio Real (ERER) foi calculada como sendo o produto da taxa de cambio nominal
pela razdo entre os indices de preco brasileiro (IGP-DI) e o indice de preco dos Estados
Unidos (Consumer Index Price obtido no Bureau of Labor Statistics); Grau de abertura da
Economia (Open), expresso em indice base 100 e medido através do indice do Comércio
Corrente (base 4° trimestre de 2000) dividido pelo indice do PIB na mesma base. Quanto
maior o indice obtido, maior € o grau de abertura da economia, uma vez que maior € 0
peso do comércio internacional no PIB; gastos do governo (Despesain) expresso em indice
base 100 no quarto trimestre de 2000 e deflacionado pelo IGP-DI. A proxie utilizada nao é
capaz de distinguir os gastos do governo em bens tradables e non tradables; Termos de
Troca (Tot) calculado como sendo a razdo entre o indice de precos das exportacfes e 0
indice de precos das importacGes, também expresso em indice base quarto trimestre de
2000; produtividade (Yieldin) calculada como sendo a razdo entre o IPC dos bens
comercializiveis e o IPC dos bens ndo comercializaveis e também expresso em indice na
mesma base das variaveis anteriores. A utilizagdo desta variavel como proxie da
produtividade tem as suas limitacbes, uma vez que assume-se que o diferencial de
produtividade entre os setores de bens tradables e non tradables possa ser explicado através
da evolucdo da diferenca entre 0s seus niveis de precos, assumindo que a situacdo de
equilibrio micro-econdmico; diferencial da taxa de juros (Spread) calculada como sendo a
razdo dos lagaritimos da taxa selic com relagcdo ao T-Bill de trés meses (titulo do governo
americano de maturidade igual a 3 meses e considerado como sendo aquele que reflete a
taxa de juros mundial, ou seja a remuneracdo de um ativo base sem risco; e Juros (Juros)
obtido a partir dos juros em dolares pagos pelo Brasil aos detentores dos titulos de divida
externa e deflacionadas pelo indice de pre¢co Consumer Index Price. Esta variavel ndo foi
transformada em indice, sendo utilizada os seus valores reais. Os dados sdo expressos na

periodicidade trimestral com inicio no primeiro trimestre de 1994 e com término no
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terceiro trimestre de 2005. A escolha deste periodo advém da busca em captar a nova
estrutura da economia brasileira, que vem sendo construida apos a implementagédo do Plano
Real. A amostra completa possui quarenta e sete observagdes, o que pode ser um fator
limitante. No entanto, apesar do nimero ainda pequeno de observacdes, preferiu-se utilizar
a periodicidade trimestral em detrimento & mensal, como forma de utilizar menos lags e
obter um modelo mais parcimonioso. Um outro ponto a favor da utilizagdo de dados
trimestrais é que esta periodicidade ajuda a atenuar a volatilidade existente na taxa de
cambio, principalmente nos periodos de crises externas, fato este que ficou evidenciado nas
analises de cointegracdo com dados mensais, onde os parametros estimados do vetor de

cointegracdo, em muitos casos, tornavam-se nao significativos.

4.2  Estacionaridade das Séries

Como explicitado no capitulo anterior de metodologia, a primeira etapa no processo
de trabalhos dos dados € realizar os testes para verificar se as séries em questdo sdo
integradas de ordem zero, ou seja, se elas sdo estacionarias. A Tabela 4.1 abaixo mostra 0s
testes ADF aplicados a todas as séries no nivel e também na primeira diferenca. Os
resultados nos indicam que apenas a variavel que exprime o diferencial de juros cobrados
no Brasil com relacdo aos Estados Unidos ndo é integrada de ordem zero. A variavel
Yieldin no nivel originou ume estatistica de teste muito proximo do valor critico a 1%, no
entanto, sabendo do baixo poder dos testes de determinacdo de raiz unitria e também pela
questdo intuitiva de ganho de produtividade ao longo dos anos e da dificuldade de
mensuracdo desta variavel, assumiremos que a variavel Yieldin é integrada de ordem um,
passo que a sua primeira diferenca € estacionaria. As estatisticas testes das demais variaveis
no nivel ndo foram capazes de rejeitar a hipotese nula de presenca de a0 menos uma raiz
unitéria, sendo, portanto, definidas como séries ndo estacionérias

Uma vez definidas as séries que sdo estacionarias, o proximo passo da analise
empirica é a realizacdo do procedimento de Johansen para a verificacdo da existéncia de

uma relacdo de longo prazo entre as variaveis, ou seja , se ha algum vetor de cointegracao.
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Tabela 4.1. — Testes ADF’s

ADF Valor Critico - Ordem de

Variavel Statistic 1% Integracdo
Juros 0,4755 -2,6143 1(1)
ERER -0,7513 -2,6143 1(1)
open -0,9380 -2,6143 1(1)
despesalN 1,2160 -2,6143 1(1)
tot 0,1341 -2,6143 1(1)
spread™ -4,1831 -2,6143 1(0)
yieldIN* -2,4252 -2,6143 1(0)
dJuros* -6,2184 -2,6155 1(0)
dERER* -5,1240 -2,6155 1(0)
dopen* -5,3429 -2,6155 1(0)
ddespesain® -5,9934 -2,6155 1(0)
dtot* -4,0574 -2,6155 1(0)
dyieldin* -2,6462 -2,6155 1(0)

As varidveis com * indicam a rejeigdo de hipétese nula
para a presenca de raiz unitaria a 1% de significancia;

4.3  Testes de Cointegracédo

Para a identificacdo do ndimero de vetores de cointegracdo existentes entre as
variaveis descritas acima e que julgamos ser boas proxies para a estimacdo da taxa de
cambio de equilibrio tomando como base o modelo tedrico de Montiel. Para isso,
utilizaremos o procedimento de Johansen do E-views, estimando primeiramente a relacdo
da variavel ERER, OPEN, TOT, DESPESAIN, JUROS, YIELDIN e SPREAD como
variavel exogena é utilizando apenas um lag. Os resultados do teste indicaram que havia
um vetor de cointegracdo a um nivel de significancia de 5% pelo teste do posto da matriz
de cointegracdo, no entanto o resultado ndo foi 0 mesmo quando o teste considerado foi
aquele que maximiza o autovalor (Max Eigenvalue Test), quando ndo foi considerada
existéncia de nenhum vetor de cointegracdo nos niveis de 1% e 5%. Como o valor da
estatistica t da varidvel JUROS néo ficou bem abaixo do minimo necessario para que este
fosse considerado diferente de zero, optamos por testar a existéncia de cointegragédo
somente para as variaveis ERER, OPEN, TOT, DESPESAIN, YIELDIN e SPREAD, sendo
esta Gltima sendo considerada como exdgena. Os resultados obtidos demonstraram que
havia, considerando o nivel de significancia de 1%, apenas um vetor de cointegracao
quando consideramos a estatistica teste Trace Statistic. Os valores dos testes podem ser

vistos na Tabela 4.2 abaixo:
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Tabela 4.2 — Teste de Cointegracao

Hypothesized No. of Eigenvalue Trace 5 Percent Critical 1 Percent Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
CE(s) Statistic ~ Value Critical Value |Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0,60335  89,51766** 68,52 76,07 41,611** 33,46 38,77
Atmost 1 * 0,53146 47,91 47,21 54,46 34,11582** 27,07 32,24
At most 2 0,22951 13,79 29,68 35,65 11,73 20,97 25,52
At most 3 0,04005 2,06 15,41 20,04 18,39 14,07 18,63
At most 4 0,00485 0,22 3,76 6,65 0,22 3,76 6,65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Uma vez que o teste de cointegracdo indicou a presenca de uma relacdo de longo
prazo entre as varaveis classificadas como fundamentos do modelo macro econdmico,
estimou-se a seguinte regressdo, também denominado de vetor de cointegracéo.

1. ERER =,0Open+ a,Tot + a,Despesain + «,Yieldin+ gSpread + &

Os coeficientes obtidos no vetor de cointegragdo explicitado acima foram
significativos e com sinal dentro do esperado pela modelagem tedrica, tal como
demonstrado na Tabela 4.3. A Unica excecdo foi a variavel Open, que se mostrou com sinal
positivo, quando deveria ser negativo, porém significativo ao nivel de 1%. A variavel TOT
possui sinal condizente com a teoria, no entanto o seu nivel de significancia esta um pouco

abaixo de 5%.

Tabela 4.3 — Coeficientes Vetor de Cointegracdo Normalizados - Linear

Coef|C|_ente Desvio Padrdo T- Value
Normalizado
ERER 1,00
OPEN 0,02 0,00 -6,58
TOT -1,34 -0,80 1,67
DESPESAIN -0,02 0,00 6,30
YIELDIN -0,01 0,00 2,80

Uma vez definido que existe uma relacdo de longo prazo envolvendo as varidveis
elencadas como fundamentos no modelo teorico, e obtidos os resultados da modelagem
linear, o proximo passo sera estimar 0os modelos com mudanga de regime. O propdsito
desta estimacgdo ndo linear é verificar se ha ganhos de estimagdo da taxa de cambio real de
equilibrio quando permite-se que os parametros do vetor de cointegracdo variem conforme

os diferentes regimes gerados através de uma variavel ndo observavel.
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4.4 Modelos MS-VAR

Serdo apresentados neste capitulo duas especificacbes de modelos da classe CI(M,r)
Vap(p), dentre as quais sera escolhido o melhor modelo ao qual serdo feitas as analises dos
fundamentos e dos periodos de misaligments da taxa de cambio de equilibrio.

O primeiro modelo especificado serd o descrito na equagdo abaixo, e busca
identificar a existéncia de regimes diferenciados na variancia ao longo de tempo e
consequientemente se ha impactos na média da taxa de cambio de equilibrio. Para isso, foi
utilizada as variaveis cujo teste de cointegracao indicou a presenca de uma relacdo de longo
prazo em uma especificacdo do modelo CI(3,1) VAR(0) — MSIH(3) ARX(0), onde
permite-se que o modelo esteja sujeito a trés regimes, com 1 vetor de cointegracdo e todas
as variaveis sendo tratadas no nivel.

2. ERER =i(s,) + ,0pen+ a,Tot + a;Despesain + ,Yieldin + gSpread + ¢
a. onde o*(s,) €'s,=12,3

A idéia intuitiva € que, uma vez identificada a presenga de regimes diferenciados para a
variancia e para os interceptos da equacdo 2, logo se podera evoluir na hipétese de que
condicBes exdgenas, tais como crises politicas, condi¢bes de financiamento externo,
propensdo a tomada de risco pelos agentes internacionais pode resultar em alteracdes na
taxa de cdmbio de equilibrio, e mais profundamente pode alterar o impacto relativo de cada
fundamento econdmico na definicdo da taxa de cambio. Os resultados da estimacdo podem
ser conferidos na Tabela 4.4. e no Gréfico 4.1. Foi inserida neste modelo uma dummie para
0 terceiro trimestre do ano de 2001, como forma de corrigir uma inconsisténcia neste
trimestre. O valor significativo desta dummie no modelo, corrobora a hipotese de que
realmente este trimestre especifico havia um descolamento desta observagéo.

O modelo estimado indicou a presenca clara de trés regimes distintos e bem
definidos associados a trés diferentes niveis de volatilidade e a trés interceptos. Os testes de
linearidade aplicados para a identificacdo de regimes rejeitaram a hipdtese nula de
linearidade (auséncia de regimes diferenciados) a um nivel de significancia maior que 99%.
O primeiro, segundo e terceiro regimes sdo associados respectivamente a niveis crescentes
dos valores do intercepto e volatilidade, indicando que haja uma relacdo de quanto maior a

volatilidade do cambio, mais desvalorizado tende a ser a taxa de cambio de equilibrio,
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como forma de corresponder a um ajuste no balanco de pagamentos oriundos do menor

fluxo de capitais ao pais e aumento da percep¢do do risco por parte dos agentes do

mercado.

Tabela 4.4 — Modelo 1 - Coeficientes

Coef  Std Error t-val
Const(Reg.1) 3,07 0,46 6,70
Const(Reg.2) 3,39 0,44 7,69
Const(Reg.3) 3,80 0,45 8,39
open -0,01 0,00 -6,20
spread -4,22 1,85 -2,28
despesalN 0,01 0,00 5,65
yieldIN 0,00 0,00 -0,98
dummie 0,26 0,08 3,23
totin -0,01 0,00 -3,57
Standard error (Reg.1) 0,0663
Standard error (Reg.2) 0,0777
Standard error (Reg.3) 0,1851
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Gréfico 4.1 — Modelo 1: MSIH(3) — ARX(0) — Estimacdo e Regimes
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A andlise dos coeficientes da Tabela 4.3. nos mostra que todas as variaveis, com
excecdo da produtividade (YIELDIN) se mostraram significativas ao nivel de 1% de
significancia. Os sinais das varidveis novamente encontram-se de acordo com a teoria,
incluindo os interceptos que possuem sinal positivo associado a cada regime. A Unica
excecdo é a variavel spread, que apresenta o sinal negativo. Para o caso da variavel gastos
do governo (despesain), como ndo é possivel identificar a propor¢do daquilo que é despesa
em bens tradables e non tradables, o sinal positivo desta variavel ndo contraria 0s
movimentos propostos pelo modelo de Montiel. Uma analise um pouco mais especifica na
distribuicdo dos regimes nos indica claramente que o regime 3, que possui a maior
variancia e 0 maio valor do intercepto estd associado ao maior nivel de risco. Podemos
nomear este regime, para efeito didatico, de regime de risco extremo. Isso pode ser
evidenciado uma vez que o periodo que o modelo direcionou como sendo pertencente a
este regime é justamente aquele pré-eleicdo presidencial de 2002, onde o cAmbio brasileiro
sofreu uma depreciagdo muito forte, associado a um aumento drastico do spread de juros, o
chamado risco Brasil, comportamento este motivado por uma retirada macica de délares do
Brasil como resposta a incerteza acerca da politica econdmica que seria adotada pelo
governo Lula, que até entdo liderava as pesquisas de opinido. O primeiro regime sera
chamado de regime de estabilidade, e esta associado a uma menor volatilidade, auséncia de
crises externa, percepcao de risco menor, crescimento econdmico e inflacdo sob controle. O
segundo regime pode ser definido como sendo um regime de transicdo. O periodo referente
ao cambio fixo brasileiro esta alocado, de acordo com o modelo, no regime de estabilidade,
0 que demonstra que mesmo sob um ambiente externo nem sempre favoravel, a taxa de
cambio real de equilibrio ndo alternou para o segundo e o terceiro regime. A matriz de
transicdo de probabilidade exposta na Tabela 4.5. e a alocacdo dos regimes ao longo do
tempo Tabela 4.6, ajudam a entender melhor a dindmica da taxa de juros e a correlagdo do
seu comportamento com os trés diferentes regimes.

Tabela 4.5 — Modelo 1 — Matriz de Transi¢do de Probabilidade

Regime1l Regime?2 Regime 3

Regime 1 0,920 0,080 0,001
Regime 2 0,123 0,797 0,080
Regime 3 0,181 0,198 0,621
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A tabela acima nos mostra que a taxa de cdmbio ndo da saltos do primeiro para o
terceiro, sendo que a probabilidade associada a este evento € muito baixa. De acordo com o
modelo calculado, a probabilidade da taxa de cambio de equilibrio, estando no regime 1, se
altera para o trés é de aproximadamente 0,1%, enquanto que o inverso é de 18%. 1SS0 nos
indica e fortalece a definicdo do regime 2 como sendo um regime de transi¢cdo, onde
podemos associar um grau moderado de risco.

Os valores de intercepto se mostraram extremamente significativos e conforme
mencionado anteriormente seguem a intuicdo econémica onde a taxa de cdmbio real de
equilibrio em momentos de maior volatilidade tem, de fato, de ser mais depreciada quando
comparada ao regime de estabilidade, fato este explicado pela evasédo de divisas, restricéo
ao crédito por parte dos financiadores externos, seja esta restricdo oriunda de um problema
particular do Brasil, como foi o caso das elei¢bes presidenciais, como também por

movimentos ciclicos da economia mundial.

Tabela 4.6 — Modelo 1 — Duracdo de Regimes

Regime 1 Regime 2 Regime 3

1994:3 - 1998:4 [0.9999] 1999:1 - 1999:4 [0.9949] 1994:1 - 1994:2 [0.9381]
2000:1 - 2000:4 [0.9968] 2001:1 - 2002:2 [0.9910] 2002:3 - 2003:1 [1.0000]
2004:4 - 2005:3 [0.9999] 2003:2 - 2004:3 [0.9939]

Uma analise mais detalhada dos resultados da estimacdo do modelo pode ser observado no
conjunto de Graficos 4.2 abaixo onde pode-se observar que ndo se pode rejeitar a hipotese
nula de que eles séo iguais a zero, assim como pode-se aceitar as normalidade dos residuos.

O comportamento das estimativas do vetor de cointegragdo com Switching Markov
podem ser visualizados no Gréfico 4.3.(linha azul), assim como a sua primeira previsao
para um periodo a frente (linha verde).

Uma vez observado que a taxa de cAmbio real pode ser estimada considerando trés
regimes distintos, é razodvel supor que os efeitos dos fundamentos econdémicos na
determinacdo da taxa de cambio também possam ser diferentes ao longo do tempo, ou seja,
além de diferengas de volatilidade ao longo do tempo, em periodos de crise, por exemplo,
os coeficientes deveriam impactar diferentemente a formagdo da taxa de cambio real,

contribuindo para ume melhor aderéncia do modelo a realidade.
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Gréfico 4.3 — Modelo 1 — Analise Conjunta

Sendo assim, testou-se um modelo onde os fundamentos estavam sujeitos a dois
regimes distintos, como forma de testar se poderiamos evoluir na hip6tese de que 0s
fundamentos que geram a taxa de cambio real alteravam o seu impacto quando em regimes
distintos. Os resultados desta estimacao estdo contidos no apéndice deste capitulo e foram
bastante conclusivos em afirmar que, de fato, as magnitudes dos coeficientes das variaveis
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fundamentos se alteravam entre os diferentes regimes, que por sua vez eram bem definidos
ao longo do tempo, proporcionando a extenséo deste instrumental para mais regimes.

O proximo modelo tem como objetivo propor ume especificacdo em trés regimes,
seguindo a proposta do modelo da equacdo 2, onde identificamos através da volatilidade e
intercepto a presenca de um regime de estabilidade, um regime de risco extremos e um
terceiro regime dito intermediario. A proposta do modelo a ser estimado adiante é deixar
com que os coeficientes dos fundamentos variem de acordo com estes trés regimes. O
modelo estimado esta descrito na equacdo 3, cuja especificacdo serd CI(3,1) Var(0) —
MSIA(3) ARX(0).

3. ERER=i(s,)+(s,)Open+a, (s, )Tot + (s, ) Despesain + ¢, (s, ) Yieldin + (s, )dspread + &
onde s, =1,2,3

Novamente neste caso evitou-se utilizar a variavel spread, uma vez que o resultado do
modelo mostrou-se muito melhor quando foi utilizado a primeira diferenca desta série. A
exclusdo da varidncia como um pardmetro também sujeito aos regimes, deve-se
basicamente a dois motivos: o primeiro, e mais forte, devido ao baixo numero de
observacOes, 0 que iria reduzir ainda mais o nimero de graus de liberdade do modelo. O
segundo motivo, refere-se ao objetivo de concentrar os impactos da diferenciacdo dos
regimes nas alteracBes nos coeficientes dos fundamentos macro-econémicos. Este fato é
induzido pela hipdtese de que a variancia da taxa de cambio de equilibrio foi constante ao
longo do tempo. Ou seja, assumiremos que dado o nimero de observagdes existentes e 0
objetivo de identificar diferencas nos coeficientes de longo prazo de determinacdo da taxa
de cadmbio real, somente as varidveis de longo prazo e o intercepto refletirdo as alteracfes
de regimes existentes na determinacdo da taxa de cambio real.

Os resultados obtidos na estimacdo do modelo da equacdo 4, novamente
sinalizaram regimes bem definidos, com excecdo do primeiro trimestre de 2000, onde
houve um deslocamento abrupto.

O teste de linearidade LR rejeitou fortemente a hipotese nula de que o modelo
estimado fosse linear, ou seja de que ndo houvesse regimes diferenciados. Um outro
indicador de melhora desta especificagdo com switching markov frente a linear sdo os
indicadores de AIC, HQ e SC, além do préprio valor da log likelihood, que €

substancialmente superior ao valor do modelo linear.
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Tabela 4.7 — Modelo 2 — Testes Iniciais

---------- em algorithm converged

MSIA(3)-ARX(0)

Estimation sample

no. obs. 46 linear system 46
no. parameters 25 linear system 7
no. restrictions 12 linear system

no. nuisance 6 linear system

log-likelihood 47,79 linear system 8,70
AIC criterion -0,991 linear system -0,074
HQ criterion -0,619 linear system 0,030
SC criterion 0,003 linear system 0,204

LR linearity Test 781.740

Chi(12) =[0.0000]**
Chi(18) =[0.0000]**
DAVIES =[0.0000]**

Os regimes obtidos e demonstrados no Gréafico 4.4 corroboram a definigdo dada no
modelo da equacdo 2, onde o primeiro regime é identificado como sendo o regime de
estabilidade, o segundo de transicao e o terceiro de risco extremo.
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Gréfico 4.4 — Modelo 2 - : MSI(3) — ARX(0) — Estimacao e Regimes

Comparando os resultados das probabilidades do regime deste modelo com o do
modelo da equacdo 3, vemos que o periodo pré crise asiatica (ano de 1996 e 1997), ao
contrario da especificacdo anterior, neste modelo esté alocada no regime de estabilidade. A
primeira mudanca ocorre no maxi desvalorizacdo de 1999, onde houve a ruptura do regime
cambial de fixo para flutuante. A passagem para 0 terceiro regime ocorre no terceiro
trimestre de 2000 e dura ate o primeiro trimestre de 2003, englobando a implementacdo do

regime de metas de inflacdo, a crise Argentina e por fim a crise pré eleitoral de 2002. Ap6s
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a posse do presidente Lula e a implementacdo de uma politica considerada ortodoxa pelo
mercado, a taxa de cadmbio real volta para o chamado regime de transicdo, aonde
permanece até o final de 2004. A partir do inicio de 2005, a taxa de cambio real volta a ser
explicada pelos fundamentos no regime de estabilidade, reproduzindo a situagédo existente
no periodo de cambio fixo. A determinacdo da taxa de cambio pelo regime 1 a partir de
2005 também foi obtido nos outros dois modelos estimados com markow switching, o que
fortalece a idéia de que a situagdo atual possui fortes semelhancas com aquela do periodo
onde a politica de cambio fixo era aplicada. Sera estimada, na sequéncia deste capitulo, a
taxa de cdmbio de equilibrio como forma de identificar os momentos em que a taxa de
cambio observada esta depreciada ou apreciada, de acordo com o modelo econométrico
estimado. Os periodos referentes a cada regime estao descritos na Tabela 4.8, assim como a
matriz de transicao de probabilidades.

Tabela 4.8 — Modelo 2 — Matriz Transi¢do de Probabilidades

Matrix of transition probabilities

Regime 1 Regime 2  Regime 3

Regime 1 0,90 0,10 0,00
Regime 2 0,21 0,72 0,07
Regime 3 0,00 0,10 0,90
Regime 1

1994:4 - 1998:4 [1.0000]
2000:1 - 2000:1 [1.0000]
2005:1 - 2005:3 [1.0000]

Regime 2

1994:2 - 1994:3 [1.0000]
1999:1 - 1999:4 [1.0000]
2000:2 - 2000:2 [1.0000]
2003:2 - 2004:4 [0.9568]

Regime 3
2000:3 - 2003:1 [0.9990]

Assim como identificado no modelo da equacgéo 2, ndo hé& saltos do terceiro para o
primeiro regime, e vice versa, o que fortalece a hipétese adotada de que o segundo regime é
de fato um regime de transicdo. Esta mesma hipotese pode ser evidenciada atraves da
anélise da matriz de probabilidade de transicdo, onde o valor da probabilidade do regime,
dado que ele esta no 1 seguir para o trés € proximo de zero, 0 mesmo acontecendo para a

probabilidade do regime, uma vez estando em 3 ir para o regime 1.
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Os coeficientes obtidos do modelo estdo expostos na tabela 4.9. e seguem 0 mesmo
padrdo dos coeficientes do modelo anterior. No regime 1, temos que apenas as variaveis
yieldin e totin ndo sdo significativos a 95%. Os sinais, no entanto, estdo de acordo com a
teoria. O ponto a ser destacado neste regime é que a produtividade e os termos de troca se
mostraram ndo significativos, o que nos indica que em regimes de estabilidade, estas
variaveis ndo apresentam o efeito que o modelo teérico indica. A razdo intuitiva para o
comportamento destas variaveis pode ser explicada pelo fato de que, no regime de
estabilidade, a taxa de cdmbio de equilibrio apresenta um nivel de variacdo muito baixo,
ndo respondendo, na mesma intensidade e periodos, as varia¢fes dos fundamentos. No caso
dos termos de troca, pode-se justificar este comportamento com base nos contratos de
importacdo e exportagdo, sendo as pequenas variacdes nos termos de troca sendo
compensados pela estabilidade cambial e absorvido pelas margens operacionais dos

players. O mesmo raciocinio pode ser aplicado a questéo da produtividade.

Tabela 4.9 — Modelo 2 - Coeficientes

______________________ Coefficients

Regime 1

Coef StdError t-val
Const(Reg.1) 2,272 0,581 3,910
despesalN 0,008 0,002 3,757
yieldIN -0,001 0,001 -0,772
totin -0,006 0,004 -1,459
open -0,005 0,001 -3,938
dspread 4,148 1,657 2,503
Standard error 0,054278
Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) -0,048 0,980 -0,049
despesalN -0,005 0,002 -2,534
yieldIN -0,006 0,001 -5,935
totin 0,036 0,010 3,710
open -0,004 0,002 -2,445
dspread 5,238 0,613 8,549
Standard error 0,054278
Regime 3

Coef StdError t-val
Const(Reg.3) 22,006 1,466 15,012
despesalN -0,016 0,002 -6,728
yieldIN -0,039 0,014 -2,751
totin -0,146 0,008 -18,146
open 0,000 0,002 -0,056
dspread -17,574 3,461 -5,078

Standard error

0,054278

No Segundo regime, a constante foi a Unica que ndo apresentou o coeficiente significativo,
embora os sinais estejam dentro do esperado pelo modelo, com excecdo da variavel totin.

No terceiro regime temos, tal como demonstrado no modelo da equacgéo 3, o sinal negativo
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para o coeficiente da varidvel dspread, assim como o seu valor absoluto extremamente
mais elevado do que o seu coeficiente nos demais regimes. Isto pode ser explicado devido
ao componente extremamente especulativo do periodo em questdo, onde a variavel juros
foi bastante utilizada como forma de atrair divisas internacionais e combater o aumento da
percepc¢éo do risco dos paises financiadores. Novamente neste modelo temos que a variavel
open nio € significativo. E interessante observar ainda o alto valor do intercepto, assim
como o significativo aumento de toda os coeficientes das variaveis (com exce¢do da open).
Este aumento nominal dos valores dos coeficientes pode estar intimamente relacionado
com a trajetoria de overshooting da taxa de cambio real no periodo referente ao regime 3,
onde dado 0 ambiente extremamente sensivel, temos que os impactos na taxa de cambio de
varia¢Bes nos fundamentos econémicos sdo sentidos de maneira mais forte.

O comportamento do modelo acima especificado pode ser visualizado no Gréfico

4.5 abaixo.
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Gréfico 4.5 — Modelo 2 — Analise Conjunta

Nota-se que o modelo estimado, denotado pela linha azul (Fitted), assim como a
previsdo um periodo a frente (linha verde OneStepPred) ajusta-se muito bem ao
comportamento da série, em especial nos periodos de cambio fixo, onde o deslocamento
existente pode indicar um cambio real praticado demasiadamente apreciado. Nos periodos

de crise, onde a taxa de cdmbio real apresentou um significativo overshooting, temos que o
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modelo conseguiu um bom ajuste. A andlise dos residuos, mostrada no conjunto de graficos
4.6 novamente indica que os residuos resultantes da estimacdo do modelo s&o um ruido

branco, onde ndo ha a presenca de autocorrelacdo parcial dos residuos, assim como a sua

distribuicdo normal.
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Gréfico 4.6 — Modelo 2 — Anélise Residuos

Dentre os trés modelos estimados, aquele que apresentou os melhores indices AIC,
HQ e SC foi a ultima especificacdo. O objetivo apds ter encontrado o modelo mais
apropriado € estimar uma taxa de cAmbio de real de longo prazo, como forma de identificar
0S momentos em que a taxa de cambio real praticada pelo mercado estava apreciada ou
depreciada com relacdo a taxa de longo prazo. Como forma de obter os valores de longo
prazo das variaveis fundamentos, utilizou-se a metodologia de Hodrick-Prescott. As
variaveis de longo prazo obtidas foram entdo utilizadas na especificagdo CI(3,1)-Var(0) —
MSIA(3) ARX(0) para a obtencédo da taxa de cambio de longo prazo, tal como demonstrada
no gréafico 4.7. A linha tracejada vermelha indica os periodos em que a taxa de cambio real
efetivamente praticada estd apreciada quando comparada ao modelo de longo prazo

estimado utilizando a metodologia MS-VAR. A linha azul indica a taxa de cambio real

observada no mercado.
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Gréfico 4.7 — Modelo 2 — Estimativa Taxa de Cambio Real de Longo Prazo

A anélise do grafico 4.7, nos mostra que durante o periodo de cambio nominal fixo,
a taxa de cadmbio real praticada pelo mercado ficou apreciada em relacdo a taxa de longo
prazo determinada pelo modelo, em um regime associado a estabilidade e a taxas de
volatilidade menores. Esta apreciacao foi, neste periodo, em torno de 4% na média, dadas
as condigdes macro-econémicas existentes. A grande surpresa vem no periodo pds maxi
desvalorizagdo de 1999, onde apds um trimestre de overshooting na desvalorizagéo
cambial, o cdmbio real observado permaneceu apreciado, dada as condigdes do novo
regime. O que se percebe é no primeiro instante, 0 mercado precificou de maneira correta o
novo valor da taxa de cambio real, assumindo que a economia se encontrava em um novo
regime, onde prevaleceu um regime de transicdo, que alterava as relacdes entre as variaveis
fundamentos. No entanto, nos trimestres subsequentes a taxa de cambio real praticada pelo
mercado comecou a ceder ficando significativamente apreciada com relacdo ao novo
equilibrio definido pela taxa de cambio de equilibrio de longo prazo. Este fator pode ser
explicado, em parte pelos termos de troca, que neste periodo estavam bem inferiores aos
valores de longo prazo (obtidos através do filtro HP), ocasionando uma apreciacdo cambial
“artificial”, dado que o sinal desta variavel, neste regime, € positiva. Um ponto a ser
ressaltado a respeito desta varidvel é o seu valor nominal do seu coeficiente, que aumentou
aproximadamente 6 vezes com relagcdo ao seu coeficiente no regime 1, o que conjugado

com o fato dos termos de troca serem imediatamente impactados pela taxa de cambio
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nominal e a ndo resposta imediata desta variacdo nos valores de longo prazo, contribuem
para esta aparente apreciacdo cambial.> Como forma de atenuar o impacto da variavel
termos de troca (TOT) cujos valores de longo prazo obtidos através do filtro HP se
encontrava aproximadamente 10% deslocados dos valores observados no ano de 1999,
utilizou-se, somente neste ano, ao invés dos valores de longo prazo, os valores reais da
variavel TOT na estimacédo da taxa de longo prazo. O resultado desta nova estimagdo pode

ser visto no Gréafico 4.8 abaixo.
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Gréfico 4.8 — Modelo 2 - Estimativa Taxa de Cambio Real de Longo Prazo Ajustada

Com o intuito de melhorar a visualizagdo, assim como observar o grau de
apreciacdo ou depreciacdo em cada periodo do tempo, construiu-se um grafico da variagédo
percentual da taxa de caAmbio observada (ERER) com relagdo a taxa de cambio estimada
pelo modelo de cointegracdo com swithing markov. Quando a variagdo percentual é
positiva, logo a taxa de cAmbio observa € superior aquela estimada pelo modelo, o que
indica que a taxa de cambio real praticada pelo mercado esta depreciada em relacdo a taxa
de cambio real de longo prazo. Quando a variacao é negativa, temos que a taxa de cambio
real praticada € inferior aquela de longo prazo, o que indica que o mercado esta praticando

uma taxa de cAmbio demasiadamente apreciada.

2 Uma maneira de eliminar este efeito, seria manter a variavel TOT sem depender dos regimes, markovianos,
ou seja manté-la linear no vetor de cointegragdo. No entanto, a programacao utilizada ndo permite esta
escolha, sendo este uma melhoria que possa ser feita em um préximo trabalho.
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Gréfico 4.9 — Modelo 2 — Variacdo Percentual

Através do grafico acima é possivel verificar que, de acordo com o modelo
estimado, salvo raros periodos, até o ano de 2002 a taxa de cambio real brasileira, mesmo
no seu regime flutuante, esteve apreciada com relacdo a taxa de longo prazo. Esta
constatacdo pode ser o resultado de politicas implementadas pelo governo federal, tanto no
que se diz respeito a politica monetaria, instrumentalizada, em particular a partir de 1999,
através da taxa de juros, do combate a inflacdo e a implementacdo do regime de metas de
inflagdo, mas também com relacdo ao endividamento interno e o impacto dos regimes de
transicdo e crise no estabelecimento da taxa de cAmbio real. A partir do ano de 2002, com o
advento da crise politica, percebe-se uma reversdo do quadro descrito acima, com o
mercado praticando uma taxa de cambio real depreciada, fato este que pode ser
evidenciado pelo expressivo crescimento das exportacGes brasileiras e consequientemente
pelo superavit comercial atingido pelo Brasil. Este movimento so é revertido, a partir do
inicio de 2005, com a taxa de cambio real praticada voltando a ser apreciar.

Os resultados obtidos no modelo CI(3,1) ARX(0) descrito acima € similar ao

modelo CI(2,1) ARX(0) apresentado no apéndice desta dissertacdo. A principal diferenca é
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a presenca de um periodo de desvalorizacdo expressiva durante o ano de 1999, justamente
no periodo em que o modelo escolhido apresentou sua maior deficiéncia. No entanto, a
contrapartida negativa do modelo apresentado no apéndice ¢ uma volatilidade cambial
muito mais intensa do que a obtida no modelo apresentado neste capitulo.

Por fim, acreditamos que o modelo escolhido que melhor representa a taxa de
cambio de equilibrio é, de fato, um modelo que mostra uma adequacdo do mercado e seus
agentes as alteracBes dos regimes e das condigdes do proprio mercado, sendo estes

indicadores lidos de maneira dindmica e correta.
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5. CONCLUSAO

Ao longo desta dissertacdo, buscou-se acrescentar a literatura existente acerca da
taxa de cambio real brasileira o aspecto ndo linear da relagdo existente entre as variaveis
fundamentos e a taxa de cambio real. A motivacao da aplicabilidade desta hipdtese ao caso
brasileiro advém de resultados significativos encontrados por outros pesquisadores que,
utilizando a metodologia MS-VAR na estimacdo da taxa de cambio real para outros paises,
conseguiram identificar que a influéncia das variaveis na sua determinacdo variava ao
longo do tempo seguindo a dindmica de regimes. A aplicabilidade desta metodologia para o
Brasil tem um sentido intuitivo muito forte, uma vez que por ser um pais emergente e,
portanto, menos estdvel no que tange ao comportamento das suas principais variaveis
macro-econémicas, um modelo ndo linear deveria apresentar resultados significativamente
melhores do que os modelos lineares, uma vez que por serem mais flexiveis 0s primeiros
conseguiriam captar as mudancas estruturais ocorridas no Brasil de maneira mais assertiva,
tais como os periodos de crise cambial e risco politico. O intuito deste trabalho foi
comprovar que, de fato, de acordo com o regime que a economia se encontrava, leia-se
regime de estabilidade, transicdo ou risco extremo, a taxa de cambio real respondia de
maneira diferente (tanto em magnitude como em sinal) as variagdes nos fundamentos
econdmicos elencados. O resultado obtido demonstrou que isso ocorreu de maneira bem
definida ao longo do periodo analisado, o que pode ser um bom parametro para a adocao de
politicas econdmicas mais especificas de acordo com o regime que a economia se encontra.

Os resultados obtidos no especificacdo CI(3,1) ARX(0) (vetor de cointegracdo
sujeito a trés regimes markovianos) séo robustos ao mostrar a presenca de trés regimes
diferentes que se alternam ao longo do periodo analisado, sendo eles um regime de
estabilidade, um segundo aqui denominado regime de transicao e, por fim, um terceiro que
estd associado aos periodos de risco extremo, basicamente o periodo pré eleigdo
presidencial de 2002. E importante ressaltar o alto grau de aderéncia do modelo estimado a
série observada, 0 que nos mostra que o mercado precifica as alteracfes do ambiente
externo, interpretando, de maneira correta, as novas relacdes da taxa de cadmbio e os

fundamentos econémicos.
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Os sinais e o nivel de significancia obtidos nos trés regimes foram muito bons,
havendo basicamente problema na varidvel Termos de Troca (TOT) no regime
intermediario, que por sua vez poderé ser foco de melhoria em um trabalho subsequente.
Esta incoeréncia causou uma dificuldade na estimacéo dos misaligments durante o ano de
1999, uma vez que os valores de longo prazo da varidvel TOT estavam muito descolados
dos valores observados. Uma forma de resolver este problema seria deixar a variavel TOT
invariante aos regimes, uma vez que tanto no regime de estabilidade como no regime de
risco extremo ela aparece com sinal coerente com o modelo tedrico. A analise dos
misaligments indicou um cambio real majoritariamente apreciado com relacdo ao seu valor
de equilibrio até o ano de 2003, comportamento este revertido apds esta data e perdurando
até o final de 2004, fato este corroborado pelos crescentes superavits comerciais alcancados
e reducdo da vulnerabilidade externa. Esta tendéncia se reverteu novamente durante o ano
de 2005, com uma apreciacdo da ordem aproximadamente 8% no final do periodo
analisado.

Uma potencial fragilidade do modelo a ser considerada ¢ o baixo nimero de
observagOes, no entanto a escolha do periodo de 1994 até 2005 deve-se aos resultados
obtidos em trabalhos anteriores de que, para paises com altas taxas de inflacdo, ndo era
possivel identificar mudangas de regimes consistentes. Um caminho a ser seguido em busca
de uma melhor estimativa da taxa de cdmbio real seria testar a mudanca de regimes para
apenas algumas varidveis, buscando identificar se existe variaveis que absorvem todo o
impacto de alteragdes dos regimes em detrimento das demais.

Por fim, os resultados obtidos demonstraram claramente que a estimacéo néo linear,
operacionalizada através das modelagens MS-VAR, indicou resultados mais consistentes
do que o modelo linear, seja através de aderéncia a série como também na captura das
condicBes exdgenas que fazem com que os fundamentos econdémicos ocasionem efeitos
diferenciados ao longo do tempo, possibilitando o entendimento mais profundo da
dindmica da taxa de cambio real e das varidveis que a determinam. Estes resultados estdo
em linha com outros obtidos para diferentes paises, sejam eles desenvolvidos ou

emergentes, de que ha relagbes ndo lineares na determinacdo da taxa de cambio real.
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APENDICE - Resultados Econométricos de Modelo

Intermediario

O segundo modelo a ser estimado propde que os coeficientes dos fundamentos
elencados pelo modelo tedrico também estejam sujeitos a alteragdes de regimes. Para isso,
utilizando novamente o resultado do teste de cointegracdo linear, estimou-se o seguinte
vetor de cointegragéo:

1. ERER=i(s,) +(s,)Open+a,(s,)Tot +a,(S,) Despesain+ ¢, (s, ) Yieldin+ £(s, )dspread + &
onde s, =1,2
O resultado obtido pode ser visualizado no Gréfico A.1l., onde novamente temos
regimes bem definidos com a rejeicdo da hipdtese nula de linearidade do modelo. Nesta
especificagdo, foi utilizado, ao invés da variavel spread, a sua primeira diferenca
denominada de dspread e apenas dois regimes. Desta forma, a especificacdo do modelo
ficou sendo ClI(2,1) Var(0) — MSIA(2) ARX(0). A matriz de transicdo de probabilidades

pode ser visualizada na tabela A.1 abaixo.
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Gréfico A.1 — Modelo Intermediario — Estimacdo e Regimes
Seguindo a linha da analise do modelo anterior, vamos assumir que 0s regimes aqui

identificados representam periodos de estabilidade e crise, regimes 1 e 2 respectivamente.
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O regime 2 (crise) corrobora esta idéia, uma vez que os seus periodos de ocorréncia estéo
ligados a ambientes internacionais ou nacionais de dificuldades, sejam estes periodos
motivados por incerteza politica (periodo pré eleicdo presidencial de 2002), como em
periodos de turbuléncia financeira internacional, representado pelo periodo pré crise
asidtica. Confrontando as probabilidades da taxa de cambio real estar nos diferentes
regimes deste modelo, com aquelas obtidas no modelo anterior, percebe-se a validade da
hipotese de que ndo somente a volatilidade da taxa de cAmbio real se alterava nos diferentes
regimes, com demonstrado no modelo 1, mas também os coeficientes dos fundamentos
macro econdmicos variam seguindo os diferentes regimes.

Os resultados obtidos estdo demonstrados na Tabela A.2 abaixo e nos mostram
resultados bastante solidos no que tange a aplicabilidade do modelo teérico, assim como
um claro sinal de que, sob o regime de crise, os coeficientes de alguns fundamentos, em
especial do diferencial da taxa de juros sofrem severas alteracoes.

Tabela A.1 - Modelo Intermediario — Probabilidades

Matrix of transition probabilities

Regime 1 Regime 2
Regime 1 0,9355 0,0645
Regime 2 0,1549 0,8451

Tabela A.2 — Modelo Intermediario - Coeficientes

Regime 1

Coef StdError t-val
Const(Reg.1) 6,680 0,653 10,226
despesalN 0,001 0,003 0,214
yieldIN -0,007 0,002 -4,039
totin -0,032 0,005 -7,073
open -0,010 0,002 -4,927
dspread 2,901 1,100 2,636
Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) 21,664 2,448 8,850
despesalN -0,017 0,005 -3,390
yieldIN -0,052 0,010 -5,025
totin -0,128 0,017 -7,350
open -0,001 0,004 -0,199
dspread -13,082 4,045 -3,235
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No regime 1, temos que todas as variaveis sdo significativas a 1% com exce¢do do
fundamento despesain, que ndo pode ser considerada diferente de zero. Os sinais das
varidveis também estdo de acordo com o modelo teérico. Uma atencdo especial deve ser
dada ao coeficiente da variavel dspread, que no regime 1 apresenta positiva e altamente

significativa. De acordo com o modelo tedrico, uma queda na taxa de juros reais r, deveria

ocasionar um efeito contrério na taxa de cdmbio real. Como a variavel utilizada no vetor de
cointegracdo foi o spread entre as taxas de juros domeésticas e internacionais, pode-se
assumir que no regime 1, um aumento da diferenca da taxa de juros pode ser encarado
como sendo equivalente a uma reducdo da taxa internacional de juros e conseqlientemente
aumento do prémio de risco, de forma que a taxa nominal de juros doméstica se mantenha
inalterada. Desta forma, o sinal positivo em um regime de estabilidade pode ser
interpretado como sendo um movimento natural do mercado onde juros nominais maiores
relativamente & taxa de juros internacionais ocasionariam uma diminuicdo da oferta de
moeda, que associado a uma expectativa de inflagdo maior aumentaria 0s custos de
transacdo contribuindo para uma queda na oferta real de bens. Como o modelo tedrico
assume que este impacto é mais forte nos bens tradables, isso faria com que a curva de
equilibrio no balanco externo se desloque para a esquerda, gerando uma desvalorizagdo do
cambio real, respondendo queda da oferta dos bens tradables.

Sob o regime 2, verificamos que todos, com excecdo da variavel open, séo
significativas a 1%. Uma vez que este regime esta associado a periodos de turbuléncia
internacional (crise), € plausivel encarar o sinal negativo da taxa de juros como sendo uma
resposta de curto prazo a um aumento da taxa de juros interna como forma de defesa a
ataques especulativos. O coeficiente do varidvel spread demonstra que, em momentos de
crise, um aumento substancial da taxa de juros interna tem um efeito benéfico em estancar
a desvalorizacdo cambial, dado que desta forma o governo esta indiretamente aumentando
0 prémio de risco acima do que o mercado precifica, atraindo divisas internacionais que
acabam por valorizar, no curto prazo, a taxa de cdmbio real.

O grafico A.2 abaixo mostra que a estimacdo da série de taxa de cambio real
acompanha de maneira bastante significativa no periodo de cambio flutuante, enquanto que
apresenta problemas de descolamento no periodo de cambio fixo. Uma fragilidade deste

modelo, a partir do momento que aumentamos 0 numero de parametros a serem estimados,
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sdo as poucas observacdes. A escolha em néo inserir dados anteriores a 1994 deve-se a
diferenca de conjectura econdmica, basicamente devido aos altos indices de inflagdo. Os
indices de Akaike e Schwartz obtidos com esta especificacdo foram melhores do que os
obtidos no modelo anterior, assim como quando comprado aos indices obtidos no modelo
linear. A analise dos residuos pode ser observada no conjunto de graficos A.3, e mostra
claramente que os residuos obtidos pela estimacdo podem ser considerados ruido branco,
uma vez que eles sdo considerados estatisticamente iguais a zero, assim como podem ser

considerados normais a quase 95%.
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Gréfico A.2 — Modelo Intermediario — Analise Conjunta
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Gréafico A.3 — Modelo Intermediario — Anélise Residuos

76



A andlise do comportamento do taxa de cambio estimada pelo modelo,
comparativamente aos dados observados podem ser visualizados nos graficos A.4 e A5

abaixo.
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Gréfico A.4 — Modelo Intermediario — Taxa Real de Cambio de Longo Prazo
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Gréfico A.5 — Modelo Intermediario — Variagdo Percentual
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