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1 - Volatilidade Economica

A volatilidade em paises em desenvolvimento tem se tornado um assunto cada vez mais
presente no debate econdmico. A forma como a volatilidade do PIB afeta o seu crescimento e
outras varidveis, como investimento € consumo, depende da estrutura econdmica e da forma
como € conduzida a politica econdmica em cada pais. Sendo assim, paises em desenvolvimento
tendem a se comportar em relacdo a volatilidade de suas varidveis macroecondmicas de forma

diferente dos paises mais desenvolvidos.

A volatilidade das varidveis econdmicas pode ter origens diversas, tanto vindas de
fontes externas como de fontes internas. As fontes externas podem ser uma mudanca no prego
internacional de um determinado commodities, alteragdo dos juros internacionais, mudanga no
volume de fluxo de capitais internacionais, variacdes do crescimento das economias
estrangeiras, entre diversas outras fontes de volatilidade. As fontes internas podem ocorrer
devido as politicas econdmicas domésticas, estrutura de oferta e demanda interna, mudancgas

no cendrio politico ou quaisquer outras formas de mudanca no comportamento da economia.

Estudos sobre o impacto da volatilidade na atividade econdmica, no bem-estar e na
distribuicdo de renda foram feitos recentemente, afirmando que a mesma afeta o crescimento
econdmico, sendo observada uma relacdo negativa entre o crescimento do produto e a

o o . . 1
volatilidade, principalmente no paises em desenvolvimento .

! Para maiores detalhes da relagdo entre a volatilidade e o PIB ver Loyayza, Norman e Hnatkovska, Viktoria
(2003) e Ramey e Ramey (1995)



O impacto da volatilidade no bem-estar ocorre principalmente através da volatilidade
do consumo, que apresenta maiores niveis também em paises emergentes. Na distribui¢cdo de
renda, o impacto ocorre ndo apenas pela dificuldade de acesso aos mecanismos financeiros de
protecdo pela populacdo mais pobre, como também pela maior dependéncia desta parcela da

populagdo pelos servicos publicos, influenciados pelo cendrio de estabilidade econdmica.

A forma como a volatilidade afeta o nivel de producdo da economia ocorre através
dos mecanismos de transmissdo dos choques . Em Wolf (2004), o autor apresenta alguns
canais de transmissdo dos choques de volatilidade para o crescimento da producido da
economia. Um ambiente de grande instabilidade afeta o planejamento de longo prazo e por
1sso, pode alterar decisdes de investimento ou mudar sua composi¢do para ativos com menor
grau de especializacio e maior facilidade de realocacdo. O sistema financeiro doméstico pode,
através de imperfeicOes de mercado, amplificar choques externos e internos, como pode
também, oferecer mecanismos de protecdo para os agentes econdmicos, diminuindo o efeito
desses choques. O grau de abertura comercial da economia e a composicdo dos produtos de
exportacdo e importacdo podem amplificar choques, caso a cesta de produtos negociados com
o exterior seja baseada em poucos produtos, ou amenizar, caso o pafs tenha uma cesta de
produtos bastante diversificada, possibilitando realocacdes tanto da oferta quanto da demanda

interna.

O grau de integracdo financeira do pais com o mundo € outro fator considerado por
Wolf como um mecanismo de transmissdo de choques e apresenta também ambigiiidade em
relacdo a este efeito, podendo oferecer mais um mecanismo de volatilidade ou estabilidade
através de fontes de financiamento e produtos ndo oferecidos pelo sistema financeiro

doméstico. E por ultimo, os fatores de politica interna podem gerar instituiches e



mecanismos eficientes de correcdo de choques ou gerar choques pelas politicas mal

conduzidas.

Diversos paises da América Latina sofreram uma série de reformas estruturais
durante a década de 90. Em Kose, Prasad e Terrones (2003) e (2004), os autores analisam
como a abertura comercial e a maior integracdo financeira influenciaram o comportamento da

volatilidade macroecondmica na regido.

Em relacdo ao processo de integracdo financeira, os autores dividiram os paises em
desenvolvimento em dois gruposz, 0s paises de maior e os paises de menor integracao
financeira. Eles analisaram o comportamento da volatilidade da producgdo e do consumo, € a
relacdo entre as volatilidades do consumo e do produto. Como resultado, os paises de maior
integracdo financeira apresentaram um comportamento da volatilidade na producdo
praticamente estdvel, no consumo ocorreu um aumento da volatilidade na década de 90, assim
como, a razdo das volatilidades do consumo e da producdo. Os paises de menor integracao
financeira apresentaram uma redugdo na volatilidade da produ¢do, uma significativa reducdo
na volatilidade do consumo porém, a relacdo entre volatilidade consumo e da producdo

permaneceu praticamente constante.

Para a abertura comercial os autores encontraram uma relacdo positiva entre esta
varidvel e a volatilidade da produgdo e do consumo. Porém, para a relacdo entre as
volatilidades do consumo e da producdo, a abertura comercial apresentou um sinal negativo na
regressﬁo3, ou seja, o processo de liberalizacdo comercial diminuiu a volatilidade do

consumo comparado com a volatilidade da produ¢do. Além disso, os autores encontraram uma

% O Brasil é considerado no grupo de paises de maior integracio financeira

? O autores utilizam duas medidas para abertura comercial. A primeira é uma medida das restricdes nas
transagdes de conta corrente assumindo 1 caso tenha restri¢cdo e 0 caso contrdrio. A segunda é a propor¢do das
importagcdes e exportagdes no PIB.



suavizacdo na relagdo negativa entre volatilidade e o produto com a introdugdo da abertura

comercial e da integracdo financeira.

Além das reformas, os paises em desenvolvimento se mostram sujeitos a grandes
variacdes em seu quadro macroecondmico. Em Annop (2006), o autor apresenta um estudo
sobre a volatilidade macroecondmica na América latina. Esta regido apresentou nas ultima
décadas, um numero de casos de hiperinflacdes ou inflacdes em altos niveis, crises bancdarias
e cambiais, ndo pagamento ou renegociacdo da divida e crises politicas, maior do que em
outras regioes do mundo. Além disso, o autor argumenta que na América Latina os paises ndo
apresentam crescimento por longos periodos, sendo normalmente interrompidos por recessoes,
instabilidade financeira e crises. Com isso, teriamos um cendrio de volatilidade mais alta e um

crescimento médio abaixo do comparado a outras regioes.

Em estudo do Banco Mundial, De Ferranti (2000), apresenta alguns resultados
importantes sobre as causas da volatilidade macroecondmica na América Latina. Entre os
fatores que influenciam a volatilidade do PIB na regido, o autor estima® que a diferenca entre a
volatilidade na América Latina em relacdo aos paises industrializados e do leste asidtico, se
deve em 34% pela volatilidade da politica macroecondmica ( 15 % devido a volatilidade da
politica fiscal e 19% pela volatilidade da politica monetéria), 24% pela volatilidade dos
termos de troca na regidao , 19% pelo volume do fluxo de capital, 12% pelo tamanho do
sistema financeiro doméstico, 6% caso o pafs seja exportador de petrdleo, 4% pela

volatilidade dos fluxos de capitais e 1% para outros fatores.

Além disso, em IMF (2005), € analisado a propor¢do dos fatores globais, regionais e

especificos de cada pais para o comportamento da volatilidade do PIB real per capita entre as

* Regressio feita com dados de 1975-99



regides mundiais. Como resultado foi encontrado para os paises da América Latina que 73.7
% da volatilidade pode ser explicada por fatores especificos do pais, 13.7% por fatores
regionais e 12.6% por fatores globais, reforcando as caracteristicas internas dos paises da

América Latina como sendo a sua principal fonte de volatilidade.

Sendo assim, cabe investigar para o caso brasileiro como a volatilidade
macroecondmica vem se comportando diante das grandes mudangas ocorridas na economia, a
partir década de 90. Além das mudancgas econdmicas estruturais ocorridas neste periodo, o
pais sofreu uma série de crises internacionais como as crises Mexicanas (1994) , Asia
(1997), Russia (1998), Argentina (2001) e a crise Cambial brasileira (1999). Com isso,
conhecer a forma como essas mudancgas afetaram o comportamento da volatilidade no Brasil

¢ importante para compreender melhor o funcionamento da economia no pais.

As mudancgas no cendrio interno da economia brasileira, na década de 90, afetaram
diversos dos pontos mencionados acima como fontes de volatilidade para os paises
emergentes. Por isso, uma breve apresentacdo dos principais pontos destas mudangas serd
feita a seguir, buscando observar de que forma as reformas na economia brasileira poderiam

afetar a sua estabilidade.

Ap6s uma década de baixo crescimento e inflacdo em ritmo acelerado, na década de
90 ocorreram profundas reformas na economia brasileira. As reformas adotadas buscavam o
combate a inflacdo, um processo de reducdo da participacdo do estado na economia € uma
maior abertura comercial e financeira da economia brasileira. O sucesso no combate a inflagdo
veio como a introducdo do Plano Real que, como observado por Lavinia Barros de Castro em
Giambiagi et al. (2005), tinha como diagndstico da causa da inflacdo o desajuste nas contas
publicas. Entre as medidas adotadas pelo plano estavam a ancora cambial do real com o ddlar
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e a adocdo de uma politica monetdria ativa com a utilizacdo dos juros para evitar a aceleragdo

da inflagdo e atrair capitais estrangeiros.

Porém, com a mudanca do cendrio externo, gerado pelas crises internacionais, oS
desequilibrios fiscal e da balan¢a comercial, em 1999 a ancora cambial, um dos pilares do
plano real, ndo conseguiu ser mantida pelas autoridades econdmicas da época, ocorrendo a
desvalorizagdo do real. Com isso, nesse periodo iniciou-se uma nova fase da economia
brasileira com a introduc¢do do regime de metas de inflacdo, a ado¢do do regime de cambio
flutuante e um maior um ajuste fiscal, sendo destacado a aprovagdo da lei de responsabilidade

fiscal.

No Setor financeiro apds a crise dos bancos Econdmico, Bamerindus, Nacional,
Banespa e Banerj, uma série de medidas foram adotadas pelo governo buscando seu
fortalecimento. As principais medidas adotadas, como apresentadas em Giambiagi et al
(2005), s@o: (1) a institui¢do do programa de estimulo a reestruturacdo e ao fortalecimento do
sistema financeiro nacional (PROER); (2) a privatizacdo da maioria dos bancos estaduais; (3)
Facilitou a entrada de bancos estrangeiros no mercado brasileiro; (4) favoreceu o processo de
conglomeracao do setor; (5) ampliou os requisitos de capital para a constituicdo de bancos; (6)
aprimorou o acompanhamento e monitoramento do nivel de risco do sistema por parte do

Banco Central.

As mudangas de politica econdmica no periodo foram, como ja mencionado acima, a
implementacdo do regime de metas de inflacdo e a livre flutuacdo do cambio. Os efeitos do
regime de metas de inflacdo no Brasil foram observados por Freitas (2002) e Fraga (2003).
Alguns do pontos apresentados por estes autores serdo analisados a seguir, com o objetivo de

analisar a evolucdo das varidveis macroecondmicas com a introdugdo deste sistema.



Em Fraga (2003), os autores argumentam que o regime de metas de inflagdo
apresentou um bom resultado no combate a inflacdo tanto nos paises desenvolvidos quanto
nos emergentes. Porém, este ultimo grupo apresentou resultado piores em relacdo ao primeiro
devido as instituicdes fracas, baixa credibilidade, instabilidade macroeconOmica e alta

vulnerabilidade diante de choques externos.

Além disso, o regime de metas de inflagdo deve lidar com trés fontes de instabilidade
nos paises emergentes, ainda segundo os autores. A primeira € a necessidade de um ajuste
fiscal que esteja de acordo com a politica monetaria. Este ajuste nos paises emergentes,
normalmente com histérico de politica fiscal expansionista, t€m pouca credibilidade dos
agentes econOmicos gerando expectativas inflaciondrias maiores e com isso, a necessidade
de politicas monetdrias mais contracionistas afetando o ajuste fiscal. Por isso, os autores

apontam para a necessidade de criar politicas fiscais € monetdrias na mesma diregao.

O segundo ponto € a expectativa que uma politica monetaria mais rigida dificilmente
serd mantida diante de uma crise financeira e por isso, 0s paises emergentes com sistemas
financeiros mais frageis tenham menor credibilidade da manutencdo de uma politica

monetdria rigida.

Por ultimo, os paises emergentes estdo mais sujeitos aos choques externos e a paradas
repentinas do influxo de capitais. Estes choques afetam o cambio , a inflagdo e a taxa juros,
criando assim, uma maior volatilidade destas varidveis. Com isso, 0s autores apresentam
dados apontando para uma maior volatilidade do cambio, juros e inflacio nos paises
emergentes, sendo Brasil, Chile, Hungria , Peru, paises com maiores volatilidades do cambio

entre os emergentes.



Com isso, fica claro que os desafios do regime de metas de inflacdo sdo a construgdo
da uma maior credibilidade ao sistema e a maior volatilidade das varidveis macroecondmicas.
Em Freitas (2003) esses desafios sdo apresentados dando maior aten¢do a alta volatilidade do
cambio no Brasil, apos a desvalorizacdo de 1999, como sendo um dos maiores desafios para o
regime de metas de inflacdo nos paises emergentes. Segundo os autores as depreciacdes
ocorridas em 2001 e 2002 foram grandes testes para o regime de metas de inflacdo no Brasil
em especial para o caso de 2002, quando o pais sofreu uma forte crise de confianca e uma

grande reversdo dos fluxos de capitais para o pais.

O comportamento do cambio nos paises emergentes, principalmente apds a adog¢do
pela maioria destes paises do cambio flutuante, vem sendo observado por diversos autores.
Um dos pontos de grande importancia neste debate foi levantado por Calvo e Reinhart (2000),
onde os autores apontam para uma questdo relativa a flutuagcdo nestes paises conhecida como
Fear of Floating. Neste artigo os autores investigam a hipdtese de alguns paises que embora
pratiquem um cambio de livre flutuagdo, acabam atuando no mercado de cambio para evitar

os efeitos das suas variagoes.

Neste estudo, Calvo e Reinhart observam que alguns paises com livre flutuacdo do
cambio apresentam baixa volatilidade cambial e uma alta volatilidade dos juros e das reservas
internacionais, indicando a existéncia de intervengdes governamentais para atenuar a flutuacao
do cambio. Em Souza e Hoff (2004), os autores utilizam as metodologias de Calvo e Reinhart
e de Hausmann er al (2000)°, para o caso brasileiro apés a desvalorizagio de 1999. Como
resultado foi encontrado uma genuina flutuacdo do real, estando esta acima do intervalo de +/-

2,5 % em 54% dos meses no periodo de 1999 até 2002.

> Calvo e Reinhart medem a volatilidade das varidveis pela frequéncia das variagdes que estdo entre determinados
limites , enquanto Hausmann 4 medida de volatilidade € feita por desvios padrdes.
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Além disso, os autores observaram, utilizando o mesmo método, as variacoes do juros
e das reservas internacionais, buscando analisar se essa flutuacdo cambial no Brasil foi
resultado de uma livre flutuag@o ou de tentativas frustradas de intervencdes do governo. Para a
volatilidade das reservas o Brasil também apresentou um percentual de variacdes acima do

limite de +/- 2,5%, de 46%°.

Considerando a volatilidade dos juros, o Brasil apresentou uma taxa muito superior a
americana. No Brasil em 85% dos meses a variagdo dos juros encontraram-se acima do limite
de +/- 0,5 p.p, enquanto nos Estados Unidos apenas em 8% dos meses a variacdo do juros
ficou acima deste intervalo’. Usando os indicadores de Volatilidade relativa, apresentados por
Hausmann, entre a razdo dos desvios padroes do cdmbio sobre o juros e dos desvios padroes
do cambio sobre as reservas, foram encontrados valores que indicaram uma maior
proximidade do caso brasileiro da flutuagdo genuina, apresentando assim valores proximos

. 8
aos resultados norte americanos .

Esse resultado, de uma aparente flutuacdo genuina do caimbio brasileiro com algumas
intervengdes, mostra que existem razdes pelas quais pode-se desejar uma livre flutuacdo do

cambio como também periodos em que se deseja evitd-la.

Os regimes de cambio fixo apresentam alta vulnerabilidade frente a ataques
especulativos, perda de autonomia da politica monetdria e a perda do cambio como
mecanismo de ajuste do balango de pagamento. Na década de 90, as crises cambiais geraram
uma série de problemas para as economias emergentes causando, além dos problemas no

cambio, crises financeiras.

® Valor encontrado para variagdes de reservas para a atuagdo no mercado de cAmbio.

7 Como mencionado no texto grande parte das variacdes do juros no Brasil ocorreram para a estabilizacdo dos
precos, que nem sempre tem origem cambial.

¥ Usado como pais de forte comprometimento com a flutuagdo cambial.

11



Existem basicamente trés tipos de modelos para se analisar as diferentes crises
cambiais. Os primeiros modelos foram desenvolvido inicialmente por Krugman e sdo
chamados de modelos de primeira geracdo. Nestes modelos, as crises cambiais sdo causadas
principalmente pelas politicas econdmicas domésticas. Neste caso, o pais pratica uma politica
interna levando a uma deteriorizacdo dos fundamentos da economia e, conseqiientemente, a
perda de receita em moedas estrangeiras. Como estes paises possuem reservas de moedas
estrangeiras finitas, entdo esta politica interna poderd causar um ataque especulativo contra a

moeda doméstica.

Outros modelos de crise cambial sdo chamados modelos de segunda geragdo. Nestes
modelos o governo enfrenta um trade-off entre a defesa do caimbio e uma maior flexibilizagdo
das politicas macroecondmicas. Com isso, um ataque especulativo contra a moeda ocorre
quando os agentes passam a acreditar em uma futura desvalorizagao da moeda, gerada pela
baixa credibilidade na defesa da moeda por parte do governo, criando assim, profecias auto-

realizaveis.

O terceiro tipo de modelo de crises cambiais chamados de modelos de terceira geragao
foram desenvolvidos principalmente por Krugman (1998) e Calvo e Mendonza(1996). Nestes
modelos as crises cambiais sdo antecipadas por crises financeiras. Este fato ocorre porque, as
institui¢cOes financeiras realizam empréstimos ruins devido a certeza de que as autoridades
monetdrias prestardo socorro em caso de uma crise financeira. Em conseqiiéncia da piora dos
empréstimos ocorre uma crise financeira e, com isso, uma fuga de capitais gerando uma crise

cambial.

Como mencionado acima as crises cambiais da década de 90, causaram uma série de
crises financeiras, a combinacdo de crise cambial e financeira ficou conhecida como crise

12



gémea. Em Hermann (2004) definem-se trés principais formas destas crises como crises
gémeas do tipo I, IT e III. As crises gémeas do tipo I ocorrem do mercado cambial para o
mercado bancdrio. A crise cambial ocorre devido a piora dos fundamentos da economia, sendo
assim, uma crise cambial de primeira geracdo. Com isso, a fuga de capitais gera uma rapida
perda de reservas e com isso, uma grande contracdo de liquidez na economia. Quando ocorre
uma reducdo da liquidez, aqueles agentes que necessitam de refinanciamento para o
pagamento de seus compromissos acabam encontrando grande dificuldades e por isso, podem

levar a economia para um cendrio de grande instabilidade financeira.

As crises gémeas de tipo II ocorrem do mercado bancdrio para o mercado de cidmbio.
Neste caso uma crise bancdria levaria a uma crise cambial de duas formas. A primeira forma
seria pela percep¢do que uma operacdo de salvamento no setor bancdrio poderia gerar uma
possivel expansdo monetdria e desta forma, uma menor confianga no valor da moeda
doméstica gerando uma maior demanda por moedas estrangeira. A segunda forma seria uma
percepcao do mercado que as autoridades monetdrias estariam menos disposta a atuar em
favor de uma manutencdo do cambio.Nas crises do tipo III , tanto a crise bancaria quanto a
crise cambial seriam geradas por fundamentos macroecondmicos ou por choques nos setores

bancario ou cambial .

Porém, com o fim das crises que levaram a flutuacdo das moedas em vdrios paises, a
flutuacdo do cambio também apresentou alguns efeitos na economia que podem ser
indesejados. Um dos efeitos da volatilidade do cAmbio na economia, como mencionado
também por Souza e Hoff, é o desequilibrio patrimonial das empresas que por possuirem
passivos em dolar podem apresentar, como resultado de uma desvalorizacdo, aumento de

custos e retragdo de investimentos, producio e emprego.
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Outra consequéncia da maior volatilidade do cambio € o seu efeito na inflacdo

3

conhecido como “ pass-through” , ou repasse da variacdo do cambio sobre a inflagdo. Em
Freitas (2003), os autores estimam’ a participacdo dos precos de mercado, dos pregos
administrados, da inércia inflacionéria e do repasse do cambio sobre a inflacdo para os anos de
2001 e 2002. Em ambos os anos o repasse do cambio sobre a inflacdo foi responsavel pela

maior parcela da inflagdo no periodo com uma contribuicdo de 38% em 2001 e de 46% em

2002.

Por isso, o cambio brasileiro vem sofrendo intervengdes do governo em determinados
periodos tanto comprando ou vendendo moeda estrangeira, como na oferta de Hedge cambial,

atuando no risco enfrentado pelo setor privado diante das flutuacdes no cambio.

Em Souza e Hoff (2006), foi feito um histérico das intervenc¢des do banco central no
cambio brasileiro. Os autores dividiram o periodo de 1999 até 2005 em seis fases. A primeira,
logo apdés a desvalorizagdo do real, foi um periodo marcado pela grande fuga de
capitais,devido a incerteza em relacdo ao regime cambial brasileiro, e grandes intervencdes de
venda de ddlares no mercado por parte do banco central, além de taxas de juros muito altas

para tentar conter a saida de dolares.

Na segunda fase, entre meados de 1999 até 2001, ocorreu o periodo de menor
intervencdo no mercado de cimbio brasileiro em todo o periodo até¢ os dias de hoje. Nesta
fase, os juros foram reduzidos e a politica monetéria passou a ser guiada pelo regime de metas
de inflagdo, atuando no cimbio apenas de forma indireta. Outra caracteristica interessante
deste periodo foi uma certa estabilidade do cdmbio e um “pass-trough” baixo do cambio para

a inflacao.

? Foi usado um modelo Estrutural do Banco Central, apresentado em Bogdanski et. al (2000).
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Na terceira fase, de meados de 2001 até meados de 2002, ocorreram choques que
mudaram o periodo de pouca intervencdo no mercado de cambio. A crise energética, a crise da
Argentina e a recessdo americana, geraram uma saida de capitais e uma forte depreciacdo do
real. Neste cendrio houve uma maior intervencao no mercado de cambio de trés formas. (1)
aumento de titulos publicos indexados ao ddlar, como forma de hedge para o setor privado;
(2) venda de reservas cambiais; (3) novo aumento das taxas de juros. As intervengdes no
mercado de ciAmbio foram feitas diariamente em um montante de US$ 50 milhdes durante o
segundo semestre de 2001. Porém, ao final do periodo a situag@o voltou a se estabilizar, sem
nenhuma intervencdo nos ultimos 5 meses deste periodo. Em 2002, a intervencdo mudou da

venda didria de d6lares para a oferta de swap’’ cambial.

A quarta fase marcou novamente o fim do periodo de nio intervencdo no mercado de
cambio pelo banco central. Desta vez as eleicdes em 2002 foram as responsaveis pela fuga de
capitais. Com a forte tendéncia da vitoria do partido dos trabalhadores nas eleicdes
presidenciais, ocorreu uma forte crise de confianca na economia brasileira. Além disso, os
escandalos fiscais no EUA e o agravamento da crise da Argentina contribuiram. Novamente

0 aumento de juros foram utilizados além das vendas de d6lar no mercado de cambio.

Na quinta fase, com a posse do novo governo e a manutencdo da politica econdmica,
houve um retomada do nivel de confianca internacional na economia brasileira. Durante este
periodo o banco central fez pequenas vendas e aproveitou para recompor as reservas
comprando US$ 2,6 bilhdes em janeiro de 2004. Além disso, houve grande resgate do titulos

cambiais que foram oferecidos nos periodos anteriores.

19 Para maiores informagdes sobre a oferta de hedge cambial no Brasil ver Oliveira(2004)
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A ultima fase, de meados de 2004 até os dias de hoje, os expressivos resultados na
balanca comercial brasileira e os desequilibrios comerciais americanos, geraram um processo
de desvalorizacdo do ddlar. Com isso, o real vem com uma tendéncia de apreciacdo frente ao
dolar a partir de meados de 2004. Neste periodo as intervencdes no mercado de cambio pelo
banco central ocorreram para compra de dolares e para o fim do processo de resgate dos
titulos cambiais, chegando a atuar no mercado de cambio futuro como comprador, na

operacdo conhecida como swap reverso.

Com isso, observamos que a flutuacdo do real é um fator importante afetando
diretamente a politica econdmica no Brasil. Essa constante mudanca no valor do real afeta
diversos setores da economia, como por exemplo, a atual tendéncia de valorizacdo do real
frente ao ddlar vem incomodando o setor exportador brasileiro, que perde competitividade no

cenario internacional com a atual taxa de cambio .

Dessa forma, o cdmbio voltou recentemente ao debate econdmico no pais. Em
resolucdo publicada em 4 de agosto de 2006, ocorreu o lancamento do novo pacote cambial
que, entre outras medidas, busca simplificar o processo de exportacdo além de, permitir a
permanéncia de 30% das receitas das exportagdes no exterior. Com isso, fica claro que o
melhor entendimento do comportamento do cambio € fundamental para o comportamento da

economia brasileira.

Para isso, nesta dissertacdo iremos utilizar o modelo de volatilidade estocdstica com
mudanga de regime de markov, para compreender melhor o comportamento da volatilidade do
cambio brasileiro, a partir da sua entrada no regime de cambio flutuante em 1999. Com isso,
na proxima se¢do iremos apresentar os principais modelos de estimacdo de volatilidade além
do modelo utilizado neste trabalho.
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2 — Modelos de Estimacao de Volatilidade

Virios modelos sdo usados para estimar a volatilidade das séries econdmicas. Entre os
mais utilizados estdo os modelos da familia GARCH , os modelos de volatilidade estocastica,
os modelos GARCH como mudanga de regime, conhecidos como SWARCH, e o modelo de
volatilidade estocdstica como mudanca de regime. Nesta secdo serdo apresentados as formas e

caracteristicas destes modelos.

2.1 Familia GARCH

Os modelos ARCH foram desenvolvidos inicialmente por Engle(1982). Neste artigo o
autor propde um modelo de varidncia condicional autoregressiva para estimar a volatilidade
da inflacdo na Inglaterra. Como método de estimacdo dos pardmetros do modelo, Engle
propde o método de Méximo Verossimilhanca e para testar a presenca de volatilidade do tipo

ARCH propde um teste do tipo multiplicador de Lagrange.

Os modelos''do tipo ARCH(m) sio normalmente representados da seguinte forma

seguinte forma.

"' Os modelos da familia GARCH serdo apresentados conforme Hamilton (1994)
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Sendo u, o erro de um modelo de regressdo , (v, ) € uma seqii€éncia com média igual a

zero e variancia igual a um. Além disso (4, ), a variancia condicional de u,, € igual a:

h =E+au’ +au’,+...+a,u’

m”t—m

Eu'1Q, )=+ Zaiuii

i=1

Sendo Q, , o conjunto de informagdes no periodo t-1. Para garantir o sinal positivo a

t—1

varidncia de u,, € necessario que a,>0 e a,>0, Vi=1,...,m. Esse modelo foi

generalizado em Bollerslev (1986), gerando os modelos do tipo GARCH(r,m) que podem ser

representados da seguinte forma.
u, =h v, (1)
h =&+m(Lyu’ (2)

Onde, 7z (L) pode ser escrito como uma razao de polindmios de operadores de

defasagem.

Z(L) = a(L) _ aL+a,l’+...+a,L"

= = 3
1-8(L) 1-6,L'-6,L’—...-5.L’ )

Substituindo (3) em (2) e multiplicando por 1—d(L), assumindo que as raizes de

(1-0(z2)) =0 estdo fora do circulo unitario, teremos:
(1=, =[1-SO+aLu] 4

Ou entdo podemos escrever da seguinte forma:
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h =k+06h_ +8,h_ ,+...+0.h_, +au’, +au ,+...+a,u

m”t—m

Ew!1Q, )=k+Y au’ +>.6.h,_,
i=1 j=1

Sendo k=[1-8,-6,-...—6.]f. Com isso, quando u, segue um processo
GARCH(r,m) entao, uf seguird um processo ARMA(p,r). Em Hamilton (1994), o autor

demonstra este fato somando uf nos dois lados em (4), obtendo o seguinte resultado.

2 2 2 2
u; =k+(6, +a)u,, +(6, +au, ,+...+(0, +a,u, ,+0,-06,0,,—...— 0,0

t—r

Onde @, =u] —h, ep=max{m,r}, sendo 6,=0sej>r ea;=0sej>m Ando
negatividade da variancia condicional € satisfeita com k>0; a; 20; 6,20, para j =

1,2, ..., p. Além disso, u’

,  serd estaciondrio se @,tem variancia finita e a condi¢do

abaixo for verificada :
(0, +a)+(6,+a,) +...+(0,+a,)<l

Se o processo ARMA(p,r) descrito acima tiver raiz unitdria entdo este processo serd
definido, por em Engle e Bollerslev (1986), como um processo IGARCH. Outras
variagdes da familia GARCH, também s3o bastante utilizadas e por isso, serdo
apresentadas a seguir. Os modelos do tipo ARCH-in-mean (ARCH-M) foram

desenvolvidos por Engle, Lilien e Robins (1987), com o seguinte formato:

y, =x,+0h, +u,
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u, :\/]’l_t"l)t

h =E+au’ +au’,+...+a,u’

m”t—m

Com isso, a media de y, € modificada pela varidncia condicional de u,, multiplicado

pelo parimetro ¢. Outro modelo muito usado é o Exponential GARCH (EGARCH),

desenvolvido por Nelson (1991) e representado da seguinte forma:

u, =\/h_t'vt

vt—j‘+¢vt—j}

logth)=¢+Y 7, -{o,_|-E
=1

Sendo 7; definido como em (3). Um dos pontos interessantes deste modelo € permitir
que os desvios de |vt| da sua média possuam efeitos assimétricos em log(#,), dependendo do
valor de ¢. Se -1<@<0, entdo os desvios positivos de |vt| em relacdo a sua média terdo
menores efeitos na volatilidade do que os desvios negativos. Se ¢ <-1 os desvios positivos de
|U;|, terdo efeitos negativos na volatilidade de u,, enquanto desvios negativos terdo efeitos

positivos na volatilidade. Como mencionado em Hamilton, € uma caracteristica comum no
precos de acdes, onde uma surpresa negativa aumenta a volatilidade do mercado enquanto

boas surpresas diminuem a volatilidade do mercado.

Esses sdo alguns dos modelos da familia GARCH utilizados em diversos artigos de
estimacao da volatilidade, havendo ainda outra formas de modelos da familia GARCH. Na
proxima secdo serd apresentado o modelo de volatilidade estocdstica, utilizado para a

constru¢do do modelo apresentado neste trabalho.
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2.2 Volatilidade Estocastica

Os modelos de volatilidade estocéastica foram inicialmente desenvolvidos por
Taylor(1986), como alternativa aos modelos da familia GARCH, apresentados acima. Nesta
secdo iremos apresentar o modelo de volatilidade estocdstica, que pode ser apresentado da

seguinte forma, como feito em Harvey, Ruiz e Shephard(1994).
1
u, =€, exp(a h,J 5)

h,=y+¢h_ +1n, ~NID(O,0,)

Assumindo 77 e & independentes para todo te s, se |¢| <1 entdo h; € um processo

2

A X o .
e variincia igual 2 o) = m Sendo assim,

estaciondrio com média igual a ¥, =

(1-9)
como u; € o produto de dois processos estaciondrios entdo também serd estaciondrio. Os

momentos impares de u; sdo todos iguais a zero, pelo fato de &, ser simétrico. Os momentos

pares decorrem do fato de exp(h,) ser uma log-normal e por isso, apresenta varidncia e
TN 1 ., 2 .
curtose iguais a < exp(y, +Eo-h) e 3-exp(o;, J, respectivamente.
Ao elevarmos ao quadrado e aplicarmos o logaritmo em (5), podemos observar a

dinAmica do processo, sendo logu’ a soma de um processo do tipo AR(1) e um ruido

branco, como veremos a seguir:

logu’ =h, +logé;
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Para estimarmos os parimetros dos modelos de volatilidade estocastica, varias
formas sdo utilizadas. Os métodos de Quasi-Maxima Verossimilhanga(QMYV) utilizando
filtro de Kalman, proposto por Harvey, Ruiz e Shephard e o método de Markov Chain
Monte Carlo (MCMC), sdo os mais utilizados. Em Quinaud (2002)12 foi feita uma
comparagdo entre os dois métodos, onde o autor conclui que os resultados obtidos sdao
similares porém, o método de QMV apresentou maior simplicidade e rapidez
computacional, sendo preferivel ao método de MCMC. Com isso, vamos agora analisar os
modelos de volatilidade com mudanga de regime, tanto para familia GARCH quanto nos

modelos de volatilidade estocastica.

2.3 Modelos de volatilidade com mudanca de regime

Os modelos de mudanca de regime para estimacio de volatilidade estdo sendo cada
vez mais utilizado na literatura econdmica. Nesta secdo serdo apresentados os modelos

desenvolvidos por Hamilton e Susmel (1994), e 0 modelo apresentado em Hwang (2004).

Os Modelos de mudanga de regime em séries temporais sao utilizados para incorporar
ao modelo as mudangas de comportamentos das varidveis econdmicas. Essas mudancas sio
muito comum, principalmente quando estamos trabalhando com séries de paises em
desenvolvimento, que como vimos anteriormente, estdo mais sujeitos a flutuacdes e mudangas

em politicas que afetem o comportamento de suas séries macroecondmicas.

Nesta secdo iremos aprofundar a andlise de mudanca de regime inicialmente

desenvolvido em Hamilton (1989). A forma como serd abordada este tema serd feita como

2 Tese de mestrado do departamento de engenharia elétrica da PUC-RIO.
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em Hamilton (1994) e (2005). Nesses modelos os regimes sdo tratados como uma varidvel
aleatéria ndo observdvel e ndo como um evento deterministico e por isso, podem ocorrer
novamente em um periodo futuro.

Vamos considerar, como feito em Hamilton (1994), que os diferentes regimes que
influenciam as séries observadas sdo denominados S; podendo assumir somente nimeros
inteiros para os N regimes observados { 1, 2, 3, ..., N}. Assumindo que S; se comporta
como uma cadeia de Markov entdo a probabilidade de S; assumir qualquer valor no tempo t,
s6 depende de seu valor no passado recente Si.;. Logo a probabilidade de St=j para todo j
pertencente ao intervalo {1, 2, ..., N} serd:

P{Si=jISi.1=1,S:.2=K,. . .} =P{Si=jISc.i=1} =pij

Onde,

2, py =1
j=1

Além disso, como haviamos o observado anteriormente, porém agora com um caso

mais genérico, o processo de mudanca de regime segue a seguinte matriz de transicdo de

probabilidade.
Pu Pa " Pm
p= P'Lz P'zz e P{vz
Py Poy 0 Py

Com isso, iremos agora apresentar os modelos de volatilidade que apresentam

mudanca de regime .
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2.3.1 SWARCH

O modelos de Heterocedasticidade Condicional Autoregressiva com mudanca de
regime foram utilizados em Brunner (1991) e Cai (1994). O modelo apresentado a seguir, é
feito da forma apresentada em Hamilton e Susmel. O modelo SWARCH apresentado pelos

autores € da seguinte forma:

h,=a,+ad,  +a), ,+...+a,,,

Sendo v, 1i.d, com média zero e varidncia igual a2 um. Além disso, u; € multiplicado

por /g, quando o processo estd no regime 1( s, = 1), ou é multiplicado por /g, quando o

processo estd no regime 2 ( s;=2). Esse efeito gera uma mudanga na escala do processo com
a mudanga de regime. Neste caso u; segue um processo SWARCH(K,q), sendo (K) o nimero

de estados e (q) a ordem do processo autoregressivo. A variancia de u; € dada por:
2 —
EQ; 18,58, 1seees S gslly s Uy gseeslly ) =

0¢—gq

8t {ao +a, .(utz—l /8 )+ a, (ut272 18y )+ -..ta, (utz—q /gst—q )}
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O autor apresenta também, que o processo possui K%' possiveis configuragdes dos

estados do regime (s,,s, ;,...,5,,), ou seja, quando temos 2 estados possiveis e q € igual a 1

teremos 4 possiveis configuracdes para os estados.

2.3.2 Volatilidade Estocastica com Mudanca de Regime

Os modelos de mudanca de regime aplicados para a volatilidade estocdstica foram
feitos em Lam, Li, So (1998), Simith (2002), Kalimipalli e Susmel (2003) e Hwang (2004). O
modelo que serd utilizado neste trabalho seguird o apresentado em Hwang (2004) por ser um
caso geral, onde a média a variancia e o coeficiente do processo auto-regressivo estao sujeitos

a mudanca de regime. O modelo foi apresentado pelos autores da seguinte forma:
u, = O€, ex lht
t t p 2

ht = y+¢ht—l +77t
Aplicando o log em u; e elevando ao quadrado teremos:
logu’ =logo” +h, +loge;

Onde as equagdes acima representam o processo de volatilidade estocdstica, como o
apresentado na secdo anterior, porém com a introducido de ¢, um fator de escala positivo.

Além disso, o autor para simplificacdo do uso do filtro de Kalman , como feito em Almeida et.

al (1999) , soma e diminui de logu’ o valor esperado de logée;, com o seguinte resultado:

logu = pt+h, + ¢,
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Sendo u = E(log(é‘f ))+ log(az) e ¢, =loge’ — E(log(ef )) ,onde @, é uma matingale

difference e ndo tem distribui¢do normal. Além disso, o autor chamade X, a somade ue h.

Com isso, teremos:

loguf =X.+¢, (5

Xt _:u:¢(Xt—l _ll'l)+77t

Um ponto importante deste modelo € observar que ¢, € um choque transitorios
enquanto 77, € um choque permanente, devido as caracteristicas do processo AR(1). Ao

introduzir no processo a possibilidade de mudanga de regime na volatilidade, X, é modificado

da seguinte forma:

Uy + (X, —u,)+n, para s,=0 e s, =0
Uy + (X, —p)+n, para s,=0 e 5., =1

U+ (X, —p)+n, para s, =1 e s,,=0

u+o(X, ,—p)+n, para s, =1 e s, =1

Sendo assim, ao combinar as equagdes (5) e (6) obtemos o modelo de volatilidade

estocdstica com mudanga de regime da seguinte forma:

logu; =X, +9,
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thlui+¢i(Xt—l_:uj)+77i,t para St:i e St—lzj

Sendo 1 = {0,1} , j = {0,1}, ¢, ~N(0,0';)e n, ~N(0,0',f). Além disso, o processo de

mudanga de regime segue a seguinte matriz de transi¢ao probabilidades:

{ p<o,0> l—p(“)
l-p P

T oo W } onde p“’ =Pr(st =i/s,, = 7)

Apé6s a apresentacdo dos principais modelos de estimacdo de volatilidade, vamos
apresentar os resultados comparativos entre esses modelos, buscando justificar a op¢do do
modelo de volatilidade estocdstica com mudanca de regime para a estimacdo da volatilidade

da série de cambio brasileira.

Em Lam, Li e So, os autores aplicam a mudanca de regime no modelo de volatilidade
estocdstica alterando o nivel da volatilidade de acordo com um processo de Markov. No artigo
os autores aplicam o modelo de volatilidade estocdstica e 0 mesmo modelo com mudanga de
regime na série S&P 500. No modelo de volatilidade estocdstica o pardmetro do processo
auto-regressivo encontrado € muito préximo de 1. Jd no modelo com mudanca de regime com
3 estados, o primeiro de baixa volatilidade, o segundo de volatilidade média e o terceiro de
alta  volatilidade, encontrou-se um valor estimado para o pardmetro do processo

autoregressivo muito abaixo do modelo de volatilidade estocéstica.

No artigo de Smith, o autor encontra uma melhor capacidade de previsio da
volatilidade pelo modelo de volatilidade estocéstica com mudanga de regime em comparagdo
ao modelo de volatilidade estocdstica. Neste artigo o autor utiliza o método de Quase-
Maixima verossimilhanga para estimacdo dos parametros do modelo de volatilidade estocdstica

com mudanca de regime no nivel da volatilidade, para a série mensal do U. S. Treasury bill .
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Kalimipalli e Susmel, também apresentam um modelo de volatilidade estocéstica com
mudancga de regime no nivel da volatilidade. Como resultado, os autores encontraram uma
reducdo na alta persisténcia da volatilidade, normalmente encontrada em modelos que ndo
consideram a mudanga de regime. Além disso, encontram melhores resultados para o modelo
de volatilidade estocdstica com mudanca de regime em relacdo aos modelos GARCH e de

volatilidade estocastica.

Em Hwang os autores observam que os modelos da familia GARCH e os modelos de
volatilidade estocdstica apresentam alta persisténcia e suavidade na volatilidade estimada a
por esses modelos. Neste artigo, a média, a varidncia e o parametro do processo de
volatilidade estdo sujeito a mudanca de regime. Como resultado, o autor encontra uma menor

suavidade e persisténcia da volatilidade quando € inserido a mudanga de regime.

Com isso, podemos observar que o modelo de volatilidade com mudanca de regime
vem apresentando bons resultados em compara¢do aos demais modelos. Por isso, este trabalho
busca utilizar este modelo para a previsido da série de cambio, que como vimos no capitulo 1
deste projeto, apresentou uma alta volatilidade nos ultimos anos, afetando o ambiente

macroecondmico de diversas maneiras.
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3 — Modelos para estimacao do cambio

O Cambio brasileiro, como discutido ao longo da primeira se¢do deste trabalho,
apresentou um comportamento bastante instavel a partir da sua desvalorizacdo em 1999. Desta
forma, esta secdo ird analisar alguns modelos utilizados para estimar o cambio e com isso,
aplicé-los ao caso brasileiro para que possamos testar as hipdteses de heterocedasticidade nos

residuos e aplicar os modelos de volatilidade, apresentados na secio anterior.

Antes disso, vamos observar de maneira empirica alguns fatores que apontam para
essa caracteristica da série de cambio no Brasil. No grifico abaixo, podemos observar o
comportamento da série de cambio brasileira no periodo de janeiro de 1999 até janeiro de
2006, com valores de compra didrios divulgados pelo Banco Central do Brasil. Como
apresentado no gréfico, existiram periodos de maiores flutuagdes no cdmbio, principalmente

entre meados de 2001 e meados de 2003.
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A variacdo percentual didria da série de cambio, apresentada no segundo grafico
acima, aponta para um comportamento bastante irregular, principalmente no periodo

observado acima de maior flutuacgdo.

Com isso, iremos apresentar a seguir alguns modelos que buscam explicar o
comportamento do cambio, assim como, apresentar as dificuldades encontradas e os avancos

nesta area.

3.1 Modelos teoricos

Nesta secdo alguns modelos de determinacdo serdo apresentados Em diversos
trabalhos com em Frankel e Rose (1994), Taylor (1995) e Hoontrakul (1999) foram
apresentados um panorama destes modelos, tendo como aspectos relevantes os pontos

apresentados a seguir.

A partir da flutuacdo do cadmbio pela maioria das economias mundiais, diversos
modelos empiricos foram feitos para explicar e estimar da melhor forma as taxas de cidmbio.
Porém, em Messe e Rogoff (1983), os autores encontram que os modelos de determinacio de

cambio nao geravam melhores previsdes que um modelo de passeio aleatdrio.

Sendo assim, recentes trabalhos apontam para alguns avancos nesta drea, que oferecem
alternativas aos modelos de passeio aleatério. Entre as alternativas, estio os modelos de
paridade do poder de compra, de paridade das taxas de juros, os monetarios, o de equilibrio de

portfélio e mais recentemente os modelos de microestrutura do cambio.

3.1.1 Paridade do Poder de Compra
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O modelo de Paridade de Poder de Compra (PPP) foi desenvolvido inicialmente por
Gustav Cassel em 1918. Esta teoria € baseada na lei de pre¢o tnico, na qual um mesmo bem
quando medido na mesma moeda deveria ter o mesmo valor sob condicdes de perfeitas de
transacoes, isto €, quando nio ocorre incidéncia de impostos, custos de transacdo e incertezas.
Neste caso, se o valor do bem for diferente entdo haveria a possibilidade de arbitragem entre

os mercados.

Existem algumas formas de representar este modelo matematicamente. A PPP
absoluta determina que a taxa de cambio seja igual a razdo entre os precos de uma cesta de
bens, entre dois paises, sendo escrita da seguinte forma.

P
e = ——
P *
Onde (e) € a taxa de cambio, P o indice de precos domésticos e P*o indice de pregos

estrangeiros. Na forma relativa da PPP teremos,

A A

e=P— P*

Neste caso, temos a variacdo da taxa de cambio € igual a diferenca dos logaritmos dos
precos domésticos e internacionais. Outra forma em que podemos encontrar a PPP € através
dos valores esperados. Um importante ponto relativo a este modelo € o fato deste determinar
uma taxa de cambio de equilibrio no longo prazo, sendo que desvios, no curto prazo, em

relacdo a esta taxa sdo possiveis.
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Como debatido em Barbosa (2004), diversos trabalhos forem feitos ao longo dos anos
para testar a hipotese da PPP. Os resultados obtidos foram variados, principalmente com a

dificuldade de rejeitar a presenca de raiz unitria para a taxa de cimbio, em alguns artigos.

Para testar a validade da PPP, o autor aponta para trés formas que vém sendo
utilizadas. A primeira seria através de minimos quadrados, no qual a seguinte equacdo ¢é

estimada:
e=a+ P+ pS,P*+u,

Neste caso, para testarmos a presenca de PPP absoluta, terfamos que testar a hipotese

de B =1 e p,=-1.Para testar a hipitese da presenca de PPP relativa, terfamos que

fazer este mesmo teste, porém, para as primeiras diferencas das varidveis.

A segunda maneira de testar a validade da PPP seria através dos testes de raiz unitéria.
Este teste € feito através da equacdo abaixo, onde € testada a hipotese do cambio seguir ou ndo

um passeio aleatdrio.

1

”e
qu =a + ¢lqt—l + Z ¢_;‘Aqt—j + gt
j=2
Nesse teste apresentado por Dickey e Fuller (1973), € testada a hipétese de ﬂ ser igual
a zero. Neste caso a taxa de cambio ndo seria estaciondria e por isso, ndo teria um equilibrio
de longo prazo, invalidado a teoria da paridade do poder de compra. Diversos artigos como
em Froot e rose (1994) encontram dificuldades de rejeitar a hipotese de raiz unitdria para a

série de cambio.
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A terceira forma de testarmos a validade da PPP € através de testes de cointegracio.
Neste caso observa-se se duas séries apesar de serem ndo estaciondrias apresentam uma
relacdo de longo prazo. Para isso, € necessario que elas sejam integradas de mesma ordem e
que uma combinagdo linear destas seja estaciondria. O teste € feito através do teste de raiz
unitdria no residuo da regressdo entre o cambio e um indice de precos com valores tabulados
por Engel e Granger (1987). Para este teste, segundo Barbosa (1994), os resultados ainda sdao

bastante ambiguos.

3.1.2 Paridade descoberta da taxa de juros

Quando ampliarmos a condicdo de Lei do Prego Unico, utilizada no mercado de
cambio para a formulagdo da PPP, para o mercado de ativos, teremos uma condi¢cdo de
paridade para as taxas de juros. Essa paridade refere-se ao fato que em condi¢des de perfeita
mobilidade e substituibilidade de capital, o preco de um ativo em um mercado sem
imperfei¢des deveria ser o mesmo em diferentes paises quando colocados em uma mesma
moeda. Caso este fato ndo ocorresse entdo, haveria a possibilidade de arbitragem corrigindo a

diferenca de precos.

Matematicamente a condi¢do de paridade da taxa de juros pode ser apresentada como

feito em Hoontrakul (1999) e serd feito a seguir.

i—i*=f—s

Onde i sdo as taxas de juros domésticas, i* as taxas de juros externas, f a taxa de

cambio futura e s a taxa Spot de cidmbio. Com isso, as diferencas entre as taxas de juros
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domésticas e internacionais seriam iguais a variagdo do cambio presente e futuro. A equagdo

apresentada da forma acima é chamada de Paridade Coberta da Taxa de Juros.

Ainda em Hoontrakul (1999), o autor apresenta quatro13 pontos principais que levaria a
grandes variacdes na Paridade Coberta da taxa de juros. Esses pontos seriam: (1) Custos de

transacoes, (2) Risco Politico, (3) Diferenga de imposto e (4) preferéncia de liquidez.

Quando consideramos que a diferenca de taxas de juros domésticas e externas € igual
ao valor esperado da variagdo do cambio entdo, teremos a Paridade descoberta da taxa de

cambio como veremos a seguir.
| — 7% —= —
l i*=F [St+l Sy ]

A relacdo entre essas duas paridades ocorre jd que se a variacdo da taxa presente e futura for

igual ao valor esperado desta variagdo entdo teriamos uma equivaléncia das duas condi¢des

3.1.3 Modelo monetario com preco flexivel

Entre os modelos com fundamentos, Frankel e Rose (1994) apresentam os modelos
monetdrios que sdo baseados nas seguintes equacdes. A primeira representa o equilibrio no

mercado monetério da seguinte forma:

m, —p, :,[)’yt—a'it+€t

Onde (m) € o estoque de moeda, (p) € o nivel de precos, (y) a renda real, sendo estas

séries em logaritmos, (i) a taxa de juros nominal, (&) os choques na demanda de moeda e

13 Para maiores detalhes sobre esses fatores ver Levi (1990)
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(B ,a) sao parametros. Esta equagdo também pode ser aplicada em paises estrangeiros. Ao

subtrairmos essas equacOes entre paises termos:
(p=p*), = (m=m*) = f(y=y*), +ali—i*), +¢

Quando se considera o modelo como precos flexiveis assume-se que vale a Paridade
do Poder de Compra (PPP) representa na segunda equacdo do modelo apresentada abaixo:
(p-p*)= e + w

Sendo (p) os precos nacionais, (p*) os precos no pais estrangeiro, (e;) a taxa de cambio
no periodo t e (v, ) um distirbio estaciondrio. Além disso, assume-se que vale a Paridade

descoberta da taxa de juros da seguinte forma:

dr

d
(i—i%) =E( ef}pt
Onde a diferenca de taxa de juros entre paises reflete um fator de risco (p,)e a

expectativa de desvalorizacdo do cambio. Gerando a seguinte equagdo para ser estimada:

e, = (m—m*)— B(y—y¥), + OfE((Z’

j+(5—5*)t—vt+pt

Porém apesar do desenvolvimento tedrico os modelos ndo conseguiram gerar bons
resultados empiricos, além disso, problemas como a alta volatilidade da taxa de cambio real e
a alta correlac@o entre a taxa nominal e real de cambio sdo apontados por Frankel e Rose

como fatores de atencdo para a aplicag@o destes modelos.

3.1.4 Modelo monetario com precos rigidos (overshooting)
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Como alternativa aos modelos de precos flexiveis, se incorporou aos modelos
monetdrios os precos rigidos no curto prazo, podendo ocorrer um overshooting da taxa de

cambio neste periodo em relacdo a taxa de cambio de longo prazo.

Em dornbusch (1976), o autor apresenta uma extensdao ao modelo de Mundell-

Fleming, conforme apresentado a seguir.

Lk B
by =17+, —€p
Sendo (i) e (i*) o log da taxa de juros doméstica e externa, (e) o logaritmo da taxa de
cambio. Para um economia pequena onde a taxa de juros externa é considerada como dada no

mercado internacional e € assumida como constante.

Além disso, o equilibrio do mercado monetario € dado conforme apresentado abaixo.

my— pr =N +Py;

Sendo (m) o log da oferta nominal de moeda, (p) o log de um indice de precos
domésticos e (y) o log da produg¢do doméstica. Uma alteracdo em relacdo aos modelos com
precos flexiveis, conforme apresentado acima, € a hipdtese em relacdo a PPP. No modelo com

precos rigidos a PPP ndo € necessariamente valida ao longo do tempo.

No mercado de bens assume-se que a demanda agregada € func¢ao crescente da taxa de

cambio real . Sendo a demanda agregada representada pela equacdo a seguir.

yTD =y+d(e,+p*—p,—q), 0>0

Com (q) sendo a taxa real de cambio dada por g =e+ p*—p, e (g ) a taxa de cambio que

iguala a demanda agregada ao produto natural da economia.
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Um ponto fundamental ao modelo de Dornbusch € a diferenca de ajustes do mercado
de ativos e o mercado de bens. Enquanto o primeiro se ajusta rapidamente o segundo pode
levar mais tempo até que chegue ao equilibrio novamente. Com isso, assume-se que (p) tenha
uma resposta mais lenta em relacdo aos choques, gerando assim desvios da taxa de cambio

real, da taxa de cdmbio real que iguala a demanda agregada ao produto natural da economia.

Sendo (p) pré-determinado, ndo podendo responder instantaneamente aos choques,

teremos um ajuste dos precos dado pela curva de Phillips a seguir.

Pra—Pr = V/(YTD -y)+ (ﬁn! - ﬁr)

Sendo (p), o nivel de preco necessdrio para que o mercado se ajuste. Realizando a

diferenca entre (p,,,) e (p,), concluimos o modelo com aequagdo a seguir.

Pra—Pr= V/(y? -+, —ep)

Com isso, criou-se a possibilidade de incorporar aos modelos a hipétese de

overshooting da taxa de cambio.

3.1.5 Modelo de equilibrio Portifolio

Uma terceira modalidade de modelos de cimbio apresentado em Frankel e Rose
(1994), sdao os modelos de portifélio que assumem, diferentemente dos modelos anteriores,
que os ativos domésticos e estrangeiros ndo sdo perfeitamente substituiveis. Com isso, o

cambio € determinado pela oferta e demanda de todos ativos domésticos e estrangeiros e nao
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apenas pelo equilibrio do mercado monetdrio, como € determinado pelos dois modelos

anteriores.

Um modelo de Portifolio foi apresentado em Taylor (1995) para ilustrar os pontos
levantados acima. Neste modelo assume-se que a riqueza do setor privado € dividida em trés
partes. A primeira € o dinheiro, a segunda os titulos internos e a terceira os titulos em moeda
estrangeira, denominados M, B, B*, respectivamente. Com isso, teremos as seguintes

equagoes:
W=M+B + SB*¥
Além disso,
M=M(G,i*+S)W ; M;<0, M<0
B=B@,i*+S)W ; B; >0, B,<0
.. € * *
SB*=B*(1,i*+S )W ; B, <0 ,B, >0

B =TSR +1*B ° T,>0

Onde (Se) representa a depreciacdo esperada da taxa de cambio, (W) representa a

riqueza do setor privado, as equacdes para (M), (B) e (SB*) representam as equacdes de

*k
demandas por estes ativos. E a equagdo de B representa as mudancas no saldo da conta de

capital que é dada pela soma das mudancas da conta corrente T, que € funcdo da taxa de

cambio real (S/P), e dos servigos da divida em moeda estrangeira.

A 1déia principal deste modelo € que a taxa de cimbio funciona como prego de

equilibrio para diversos ativos da economia internacional. Com isso, uma alteragdo da taxa de
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cambio altera o mercado de bens, através das transagcdes comerciais, 0 mercado de titulos em
que os a gentes estdo escolhendo em seus portfolios ativos domésticos e estrangeiros € a
riqueza dos agentes privados. Este modelo é de especial interesse quando se considera
intervencdes esterilizadas no mercado monetério, como esta operacdo nao afeta este mercado

ndo traria modificacOes para o mercado cambial nos modelos descritos acima.

3.1.6 Modelo de Microestrutura para o Cambio

Com os resultados empiricos apresentados pelos modelos utilizando varidveis
macroecondmicas, alguns autores buscaram novas explicacdes para estimar o cimbio. Alguns
autores buscaram explicacdes na formagdo de bolhas racionais como em Meese (1986),
encontrando que mesmo com racionalidade nas expectativas e no comportamento dos agentes

nem sempre o preco de um ativo serd definido apenas pelos fundamentos.

Porém, a alternativa que vem ganhando mais espago na literatura sobre cambio, sdo os
modelos baseados na microestrutura do caimbio, uma apresentacdo destes modelos foi feita em
Lyons (2001), onde autor aponta para um campo de relacio entre as dreas econOmicas e de

microestrutura financeira de cambio.

Para isso, o autor define os modelos de microestrutura como sendo, da mesma forma
que alguns dos modelos anteriormente citados neste trabalho, um modelo baseado na compra
e venda de ativos, porém, se difere dos demais modelos de cAmbio devidos a trés principais
pontos: (1) Os modelos de microestrutura reconhecem que nem todas as informacdes
relevantes para o mercado de cambio estdo disponiveis (2) Estes modelos reconhecem que os
agentes afetam os precos de forma diferenciada (3) Reconhecem que os mecanismos de

transacdo também afetam de forma diferenciada os preco .
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Ainda em Lyon (2001) o autor argumenta que os modelos de microestrutura de cambio
vém fazendo progressos em relacdo a trés grandes quebra-cabecgas da teoria econdmica da taxa
de cambio, que seriam: (1) O quebra—cabeca da determina¢do, onde movimentos da taxa de
cambio ndo estdo, principalmente no curto prazo, relacionados aos fundamentos
macroecondmicos (2) O quebra-cabeca relacionado ao excesso de volatilidade do cambio em
relacdo aos seus fundamentos (3) O quebra cabecga da taxa de juros futuras ndo funcionarem

como uma estimativa racional para a taxa spot.

Em Evans e Lyons (2005) os autores apresentam um estudo comparativo entre alguns
modelos de determinagdo para o cimbio'’. Entre eles estio alguns modelos baseados em
macro fundamentos, o modelo de passeio aleatério e os modelos baseados em micro

fundamentos. As equagdes estimadas para os modelos de micro fundamentos foram:

AGG

As; =op+ox; " +epy,

6
_ DIS
Asp,y =0+ Zaij,T ter,

J=1

AGG

Sendo x"% e x” o fluxo de ordens agregadas de seis setores € o fluxo de ordens de

cada setor separado, respectivamente. O fluxo de ordens € uma varidvel chave dos modelos de
microestrutura para o cambio, porém, ndo € possivel obter esses dados para o mercado de
cambio brasileiro segundo Garcia e Urban (2004). Outros artigos apresentam uma aplicagaoo
desta classe de modelos para o cambio brasileiro como feito em Wu (2007), Furlani, Laurini e

Portugal (2007) e no modelo hibrido de Medeiros (2005).

" Para maiores informagdes a respeito dos modelos teéricos com microestrutura ver Lyons (2001)
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Sendo assim, iremos agora observar, na proxima se¢ao alguns trabalhos empiricos com
aplicac@o dos modelos apresentados acima e realizar um estudo comparativo entre esses
modelos. Com isso, iremos buscar encontrar o modelo que mais se ajusta ao mercado de

cambio no Brasil.
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4— Analise dos Dados

Neste trabalho como temos como objetivo principal a estimacdo de um modelo para a
volatilidade do cdmbio, iremos utilizar um modelo de determina¢do do cdmbio conforme feito
em Lima e Moura (2007). Neste artigo os autores estimam dentre os modelos apresentados
acima o modelo monetdrio flexivel, 0 modelo monetario com precos rigidos e o modelo de
portifélio. Como resultado os autores encontram que as varidveis mais significativas para a
determinacdo do cdmbio foram as varidveis monetdrias (M1 e juros) , uma medida de risco

pais (embi+) e os termos de troca.

4.1 Modelo de Determinagdo do Cambio

A seguir iremos apresentar os modelos que serdo estimados a seguir neste capitulo, sendo

todas as varidveis aplicadas no modelo em logaritimo.

(1) e, =a,+B,(m—m*) + B,(p)+ SIT + 1,

Onde (e) representa a taxa de cambio , (i) a taxa de juros , (m) o indicador monetério ,
(p) o indicador do risco pais, todas as séries em logaritmo. As séries estrangeiras estdo

sinalizadas com (*).

As séries utilizadas foram obtidas no site do Banco Central do Brasil (BACEN) e no
site do Federal Reserve(FED) . Para a série de cdmbio foi utilizada a média da cotagdo do real
em relacdo ao dolar para compra mensal. Para a série de juros foram utilizadas as taxas Selic
para a séries brasileira e a taxa Fed Funds para a taxa norte americana.. Como indicador

monetdrio foram utilizados o M1 dos dois paises. Como medida do risco pais foi utilizada a
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média dos valores para o0 Embi+ Brasil e o para os termos de troca foi utilizada a série mensal
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Para estimarmos o modelo acima, iremos fazer uma anélise dos dados. No apéndice
(A) apresentamos os grificos de autocorrelacio e autocorrelagdo parcial, a seguir
apresentamos os graficos das séries utilizadas além da tabela dos resultados do teste de

Dickey-fuller15 para a diferenca das séries para testar a presenca de raiz unitaria

Como observado no apéndice (A), as séries apresentam uma fun¢do de autocorrelagio

muito proxima das observadas nas séries com presenca de raiz unitdria, com um declinio

1 . . . . L. . . . . e,
> O teste de raiz unitdria foi feito para as séries em nivel indicando a presenca de raiz unitdria para todas as
varidveis.
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bastante lento com o aumento dos lags. Com isso, afim de garantir que as séries nao
apresentem raiz unitdria iremos trabalhar com a primeira diferengca das séries apresentada

acima.

Para a implementagdo do teste de Dickey-Fuller, para identificar a presenca de raiz
unitdria nas séries apresentadas nas regressoes, iremos testar qual o numero de lags adequados
para o teste, de acordo com o critério proposto em Ng e Perron (1995) e apresentado em Zivot

e Wang (2006).

De acordo com este critério devemos obter um numero maximo de lags igual a prmax ,
apOs a obtencdo deste valor devemos fazer o teste com o numero de lags igual a0 maximo
obtido anteriormente e verificar se a estatistica t do ultimo lag € maior que 1.6. Se for,
devemos utilizar o lag igual ao maximo, se ndo devemos reduzir o numero de lags e testar

novamente.

Outro ponto importante para a implementacdo do teste de Dickey-Fuller, € a obtencdo
do pmax,, mencionado acima para a escolha 6tima do numero de lags do teste. Ainda em Zivot
e Wang (2006), os autores apresentam uma metodologia sugerida por Schwert (1989), que

estd apresentada a seguir.

T 4
=112 —
pun =[12{ 155

Sendo assim, seguindo os critérios mencionados acima apresentamos os valores dos

testes de raiz unitdria para a series utilizadas neste trabalho.
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RESULTADO DO TESTE DICKEY-FULLER DE RAIZ UNITARIA

R?SUIFadO para o Logda Estatistica do teste P — Valor N°de Lags
primeira diferenca
e 434 0.00 6
(m-m*) -4.59 0.00 7
Embi + -5.32 0.00 4
TT -3.86 0.01 9

Como podemos ver pela tabela acima as primeiras diferencas da varidveis nao
apresentam a presenca de raiz unitdria. Com isso, agora podemos testar as equagodes
apresentadas anteriormente para as variacoes do cambio . Os resultados da estimagdo dos
parimetros, assim como, o R” e testes relacionados a regressio estio apresentados a seguir .

Log(Difcambio)=0.0*c + 15.01* Log(Difm) +0.21* Log(Difembi) —0.56* Log(DifTT)

t —estatistiam  (—0.009) (34.873) (63.92]) (—33.484)
Pvalor 0.99 0.00 0.00 0.00

Além dos coeficientes obtidos com a regressdo devemos observar os teste de
autocorrelacdo serial e de heterocedasticidade, para isso iremos utilizar os testes de Ljung-Box

e White respectovamente. Os resultados dos teste estdo apresentados a seguir.

Estatistica P_valor
do Teste \
Teste de Autocorrelagéo
Ljung-Box 12.43 0.90
Teste de Heterocedasticidade
White 59.81 0,00

Como observamos a presenca de heterocedasticidade nos resididuos analisamos
novamente o modelo utilizando o método de White para podemos observar corretamente as

estatisticas t associadas aos coeficiente.
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Log(Difcambio)=0.0*c + 15.01* Log(Difm) +0.21* Log(Difembi) —0.56* Log(DifTT)
t —estatistica  (—0.007) (1.47) (4.51) (-1..69)
Pvalor 0.99 0.14 0.00 0.05

Sendo assim, a partir deste momento iremos trabalhar, na andlise da volatilidade do

modelo onde iremos testar as diferentes forma para estimar a volatilidade do modelo acima.

4.2 —-Modelos de volatilidade

Antes de estimarmos os modelos apresentados no capitulo 2 deste trabalho vamos analisar

graficamente o residuos e o residuo ao quadrado do modelo estimado na se¢ao anterior .

Residuos

0.06

| ]
Ty SUPENAMI A
PEEY VNN \ Vai
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0.02

-0.02
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0.003  0.005
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| A
N |

Q @2 B ¥ Q1 @2 B ¥ QO @ B ¥ O @2 B 4 QO @2 B ¥ Q @2 @B ¥ Q @2 B MU A ® B M Q @
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0.001

Para estimarmos a volatilidade dos residuos iremos utilizar os modelos GARCH e os

modelos de volatilidade estocéstica e de volatilidade estocastica com mudanca de regime. Na
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primeira secdo iremos utilizar os modelos GARCH , na segunda sec¢ao iremos utilizar o

modelo de volatilidade estocdstica e volatilidade com mudanga de regime.

4.2.1- Estimando modelos GARCH

Nesta se¢do iremos estimar a volatilidade do modelo de determinacdo de cambio, para isso

iremos testar 3 tipos de formato para a volatilidade, a primeira serdo modelos GARCH a

segunda modelos do T-GARCH e E-GARCH. Ainda foram utilizadas componentes do

ARCH-in-Mean. Todos os modelos foram apresentados no capitulo 2 e seus resultados serdo

apresentados a seguir.

GARCH | GARCH | T-GARCH | T-GARCH | E-GARCH | E-GARCH

A | @ (1,1) (1,1) (1,1) (1,1)
C 0.071 | -0.001 | 0044 | 0.040"" 0.001 0.002"*
AR(D) : : : : 0.280*** | 0.295%
Difm 0.899** | 0.061 1.170% 0.323 0.658" -0.165
Difembi 0.232"* | 0.263** | 0.210"** 0.250"** 0.209"** 0.236™
DifTT 0372 | -0200** | -0.312*** | -0.250** 0.282** 10.194**
logVarin-mean | 4407 | 000 | 0.004** | 0.004"* : :
A 0.00* 0.00 0.000*** 0.000 1,599** 3.202*
ARCH(1) 0.066° | 004 | 0.202"* 0.003 0.5414* | 0631
GARCH(1) 0698 | 0.761* | 0709** | 0841 | 08714 | 0683
GAMMA - - 0.300% | -0.141* ) )
distribuicao Norrmal T Normal T Normal T
Condicional

* ok k% yalores significativos a 10 % , 5% e 1% respectivamente

Os parametros estimados corresponderam em grande parte dos casos ao esperado pela

teoria econdmica. Outros fatores que apresentam significincia em alguns dos modelos sdo o

componente ARCH-In-Mean que foram significativos quando utilizados nos modelos T-
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Garch, que também apresentou um coeficiente significativo para afeitos assimétricos na
volatilidade do cambio. Esse fato como visto no capitulo 2 deste trabalho € muito comum em
varidveis financeiras ja que choques negativos no valor de um ativo financeiro gera maior

volatilidade em relacdo aos choques positivos.

Para o cambio, foi observado este mesmo comportamento, ji que o sinal do coeficiente
GAMMA nos modelos T-Garch apresentam sinais negativos e com isso, choques negativos na

volatilidade tem impacto negativo no valor da voltilidade.

Além disso, vamos analisar como os modelos se ajustam dentro e fora da amostra. Para
1sso, serdo utilizadas os valores de AIC e BIC para comparacio entre os modelos. Os valores

encontrados estdo apresentados a seguir

GARCH | GARCH | T-GARCH | T-GARCH | E-GARCH | E-GARCH

Normal t Normal t Normal t

(1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1)
AIC 5770 | -600.5 -581 4 -604.1 -588.6 611.8
BIC 5535 | -5745 .557.9 578 1 567.8 .588.3

Para analisarmos os modelos fora da amostra iremos fazer uma previsio para a variagdo da
taxa de cambio 5 meses para frente. Como estimamos o modelo com dados até maio de 2007,
usaremos os valores observados no periodo de maio a outubro de 2007 para verificarmos qual

dos modelos apresentam o menor erro quadratico médio (RMSE), como veremos a seguir.

GARCH | GARCH | T-GARCH | T-GARCH | E-GARCH | E-GARCH
Normal t Normal t Normal t
(L,1) (L1) (LD (L1) (L1) (LD
RMSE 0.000270 |0.000310 | 0.0002699 | 0.00035738 | 0.00025759 | 0.00032094
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Podemos observar que os modelos que apresentaram menor RMSE foram os modelos E-
GARCH e T-GARCH . Outra forma de observarmos a diferenca entre os valores previstos

para a variagdo do cambio € através dos gréficos entre os valores previstos e observados.
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5- Conclusao

Como conclusdo deste trabalho podemos observar que os modelos de determinagdo do
cambio que utilizam como varidveis explicativas séries macroecondmicas tem um bom

resultado, no caso da economia brasileira .

Porém podemos observar que as varidveis macroecondmicas nao conseguem explicar uma
parte da volatilidade da série do cambio, sendo neste trabalho modelos da familia GARCH

como forma de obter melhores resultados para o modelo.

Como observado neste trabalho, modelos de estimacdo de volatilidade que levam em
consideragdo efeitos assimétricos, componentes de ARCH-in-Mean e distribui¢do condicional

com caldas mais pesadas, apresentam bons resultados para o cambio no Brasil

Com isso, ficaria para os proximos trabalhos a utilizagdo dos outros modelos de estimacao
de volatilidade apresentados neste trabalho como os modelos SWARCH, o modelo de

volatilidade estocéstica e o modelo de volatilidade estocdstica com mudanca de regime .

Ficaria para outros trabalhos também a utilizacdo dos outros modelos determinagdo de
cambio tais como o modelo de precos rigidos o de portfolio e modelos que levem em

considerac@o a microestrutura do mercado de cambio.

Outro ponto importante seria analisar de que forma os modelos de detrminacdo do cambio
e o modelo de passeio aleatrio se comportam com a introdu¢do dos modelos de volatilidade
para as previsOes fora da amostra. J4 que muitos trabalhos apontam para a dificuldade de
modelos econdmicos tedricos superarem o modelo de passeio aleatorio, quando considerado

sua previsao fora da amostra.
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Apéndice A : Funcoes de Autocorrelacao e Autocorrelacao Parcial

Taxa de Cambio
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c)Log( M - M¥*)
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f) Termos de Troca
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Apéndice B : Teste de Raiz Unitaria

a) ALog (Taxa de Cambio)

> summary (Test.dcambio)
Test for Unit Root: Augmented DF Test

Null Hypothesis: there is a unit root
Type of Test: t-test
Test Statistic: -4.345
P-value: 0.004221

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t])

lagl -0.7596 0.1748 -4.3445 0.0000
lag2 0.0609 0.1672 0.3641 0.7167
lag3 0.1004 0.1559 0.6440 0.5213
lag4 0.1166 0.1388 0.8399 0.4033
lag 0.2054 0.1177 1.7447 0.0846
lag6 0.2475 0.0973 2.5446 0.0127
constant 0.0045 0.0034 1.3246 0.1889

Value Std. Error t value Pr(>|t])

time -0.0089 0.0059 -1.5060 0.1358

Regression Diagnostics:
R-Squared 0.3925

Adjusted R-Squared 0.3425

Durbin-Watson Stat 2.0743

Residual standard error: 0.01526 on 89 degrees of freedom

F-statistic: 7.846 on 7 and 85 degrees of freedom, the p-value is 2.613e-007
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b) ALog (i-i*)

summary (Test.djuros)

Test for Unit Root: Augmented DF Test

Null Hypothesis:
Type of Test:
Test Statistic:
P-value:

Coefficients:
Value
lagl -0.2961
constant 0.0001
time -0.0038

there is a
t-test
-4.086
0.009112

Std. Error
0.0725
0.0053
0.0093

Regression Diagnostics:

R-Squared 0.1500
Adjusted R-Squared 0.1321
Durbin-Watson Stat 1.7896

Residual standard error:

> # 1

unit root

t value Pr (>|t])
-4.0859 0.0001
0.0109 0.9914
-0.4096 0.6831

0.0262 on 94 degrees of freedom
F-statistic: 8.382 on 2 and 95 degrees of freedom,

the p-value is 0.0004443
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¢) ALog(m — m¥)

summary (Test .dm)
Test for Unit Root: Augmented DF Test

Null Hypothesis: there is a unit root
Type of Test: t-test
Test Statistic: -4.598
P-value: 0.001878

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t])
lagl -0.6634 0.1443 -4.5981 0.0000
lag2 -0.1046 0.1442 -0.7254 0.4703
lag3 0.1781 0.1437 1.2393 0.2187
lag4d 0.2572 0.1353 1.9010 0.0608
lagb 0.2378 0.1246 1.9080 0.0598
lag6 0.4677 0.1137 4.1129 0.0001
lag7 0.3018 0.0991 3.0457 0.0031
Value Std. Error t value Pr(>|t])
constant 0.0014 0.0007 2.1229 0.0367
time 0.0000 0.0010 0.0424 0.9663

Regression Diagnostics:
R-Squared 0.4712

Adjusted R-Squared 0.4202

Durbin-Watson Stat 2.0680

Residual standard error: 0.002798 on 88 degrees of freedom

F-statistic: 9.243 on 8 and 83 degrees of freedom, the p-value is 5.124e-009

> # 7
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d) A Log (embi +)

summary (Test .embi)
Test for Unit Root: Augmented DF Test

Null Hypothesis: there is a unit root
Type of Test: t test
Test Statistic: -5.324
P-value: 1.402e-4

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t])
lagl -0.7254 0.1363 -5.3239 0.0000
lag2 0.1699 0.1240 1.3701 0.1740
lag3 0.1449 0.1118 1.2962 0.1982
lag4 0.1966 0.0975 2.0173 0.0466
constant -0.0063 0.0042 -1.5024 0.1365
time -0.0002 0.0001 -1.0442 0.2992

Regression Diagnostics:

R-Squared 0.3137
Adjusted R-Squared 0.2760
Durbin-Watson Stat 2.0405

Residual standard error: 0.03938 on 93 degrees of freedom

F-statistic: 8.318 on 5 and 91 degrees of freedom, the p-value is 1.653e-006
Time period: from 06/01/1999 to 06/01/2007

> # ok 4



e) A Log (TT)

summary (Test .dTT)
Test for Unit Root: Augmented DF Test

Null Hypothesis: there is a unit root
Type of Test: t-test
Test Statistic: -3.865
P-value: 0.01756

Coefficients:
Value Std. Error t value Pr(>|t])
lagl -1.9058 0.4931 -3.8648 0.0002
lag2 0.5219 0.4651 1.1223 0.2651
lag3 0.4396 0.4278 1.0274 0.3073
lag4 0.3884 0.3852 1.0083 0.3164
lag5 0.4152 0.3423 1.2130 0.2287
lag6 0.2942 0.3026 0.9723 0.3339
lag7 0.2327 0.2478 0.9389 0.3507
Value Std. Error t value Pr(>|t])
lag8 0.2414 0.1867 1.2931 0.1997
lag9 0.2241 0.1104 2.0300 0.0457
constant 0.0000 0.0017 -0.0273 0.9783
time 0.0018 0.0030 0.5946 0.5538

Regression Diagnostics:

R-Squared 0.7235
Adjusted R-Squared 0.6885
Durbin-Watson Stat 2.0720

Residual standard error: 0.007943 on 86 degrees of freedom
F-statistic: 20.67 on 10 and 79 degrees of freedom, the p-value is 0



Apéndice C : Modelo de determinacao do Cambio

OLS (formula = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT,

na.rm
=T)
Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.0323 -0.0083 -0.0015 0.0065 0.0779

Value Std. Error t value Pr(>|t])

Coefficients:
(Intercept) 0.0000 0.0019
Difms 1.5011 0.4316
Difembi 0.2179 0.0341
DifTT -0.5669 0.1693

Regression Diagnostics:

R-Squared 0.4755
Adjusted R-Squared 0.4591
Durbin-Watson Stat 1.4068

Residual Diagnostics:

Stat
Jarque-Bera 287.4921
Ljung-Box 12.4372

Residual standard error:
F-statistic: 29.01 on 3 and 96 degrees of freedom,

P-Value
0.0000
0.9002

-0.0099
3.4783
6.3921

-3.3484

0.9921
0.0008
0.0000
0.0012

0.0147 on 96 degrees of freedom
the p-value is 1.934e-013

as.data.frame (dadoSTAug),
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Apéndice D :Modelos GARCH

> summary (Garch)

Call:
garch (formula.mean = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + logvar.in.mean + ma(l),
formula.var = ~ garch(l, 1))

Mean Equation: structure(.Data = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT +
logvar.in.mean + ma(l)

, class = "formula"

)

Conditional Variance Equation: structure(.Data = ~ garch(l, 1)
, class = "formula"

)
Conditional Distribution: gaussian

Value Std.Error t value Pr(>|t])

C 0.14668 0.071939 2.039 4.436e-002

MA(1l) 0.23769 0.082784 2.871 5.086e-003

Difms 0.73086 0.342063 2.137 3.531e-002
Difembi 0.24685 0.029165 8.464 4.163e-013
DifTT -0.36790 0.144785 -2.541 1.275e-002
ARCH-IN-MEAN 0.01608 0.007946 2.023 4.596e-002

Value Std.Error t value Pr(>|t])

A 0.00002759 0.00001795 1.5370 0.12777289

ARCH(1) 0.01851855 0.01934774 0.9571 0.34103109

GARCH (1) 0.74187055 0.15902206 4.6652 0.00001055
AIC(9) = -576.9788
BIC(9) = -553.5323

Jarque-Bera P-value Shapiro-Wilk P-value
[1,] 32.32 9.603e-008 0.9651 0.05967

Ljung-Box test for standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 2.369 0.9986 12

Ljung-Box test for squared standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 5.086 0.955 12



> summary (GarchT)

Call:
garch (formula.mean = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + logvar.in.mean + ma(l),
formula.var = ~ garch(l, 1), cond.dist = "t")

Mean Equation: structure(.Data = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT +
logvar.in.mean + ma(l)

, class = "formula"

)

Conditional Variance Equation: structure(.Data = ~ garch(l, 1)
, class = "formula"

)

Conditional Distribution: t
with estimated parameter 2.92576 and standard error 1.269957

Value Std.Error t value P

C -0.027887 0.037166 -0.7503 0

MA(1) 0.293759 0.096116 3.0563 0.002949

Difms -0.234530 0.297776 -0.7876 0.432996

Difembi 0.262081 0.024749 10.5896 0.000000

DifTT -0.261819 0.084125 -3.1122 0.002489

ARCH-IN-MEAN -0.003452 0.004213 -0.8193 0.414763
Value Std.Error t value Pr(>|t])

A 0.00003694 0.00003805 0.9710 0.33415

ARCH(1) 0.12183432 0.15979451 0.7624 0.44779

GARCH (1) 0.66076814 0.27376946 2.4136 0.01782
AIC(10) = -600.5445
BIC(10) = -574.4927

Normality Test:

Jarque-Bera P-value Shapiro-Wilk P-value
[1,] 549.5 0 0.869 1.258e-012

Ljung-Box test for standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,1] 2.24 0.9989 12

Ljung-Box test for squared standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 0.6004 1 12



> summary (tGarch)

Call:
garch (formula.mean = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi + logvar.in.mean,
formula.var = ~ tgarch(l, 1))

Mean Equation: structure(.Data = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi +
logvar.in.mean

, class = "formula"

)

Conditional Variance Equation: structure(.Data = ~ tgarch(l, 1)
, class = "formula"

)

Conditional Distribution: gaussian

Value Std.Error t value Pr(>|t])

C 0.038657 0.010547 3.6653 4.173e-004

Difms 1.269045 0.288127 4.4045 2.916e-005
Difembi 0.211319 0.030295 6.9753 4.971e-010
DifTT -0.300816 0.137875 -2.1818 3.173e-002

Difi 0.026726 0.031611 0.8454 4.001e-001
ARCH-IN-MEAN 0.004193 0.001147 3.6553 4.318e-004

Value Std.Error t value Pr(>|t])

A 0.00002714 9.439e-006 2.875 5.035e-003
ARCH(1) 0.20590002 9.965e-002 2.066 4.168e-002
GARCH(1) 0.71638178 1.082e-001 6.623 2.500e-009
GAMMA (1) -0.30783514 1.095e-001 -2.811 6.064e-003
AIC(10) = -580.1312
BIC(10) = -554.0795
Normality Test:
Jarque-Bera P-value Shapiro-Wilk P-value
[1,] 35.14 2.339e-008 0.9661 0.07137

Ljung-Box test for standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 5.525 0.9381 12

Ljung-Box test for squared standardized residuals:
Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 2.959 0.9958 12



> summary (tGarchT)

Call:
garch (formula.mean = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi + logvar.in.mean,
formula.var = ~ tgarch(l, 1), cond.dist = "t")

Mean Equation: structure(.Data = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi +
logvar.in.mean

, class = "formula"

)

Conditional Variance Equation: structure(.Data = ~ tgarch(l, 1)
, class = "formula"

)

Conditional Distribution: t
with estimated parameter 3.587897 and standard error 1.429557

Value Std.Error t value P

C 0.0669872 0.033028 2.02821 0

Difms -0.0717340 .283363 -0.25315 0.800734

Difembi 0.2785436 .024482 11.37745 0.000000

DifTT -0.2488353 .090060 -2.76301 0.006959

Difi 0.0009972 .035393 0.02817 0.977587

ARCH-IN-MEAN 0.0071671 .003758 1.90725 0.059714
Value Std.Error t value Pr(>|t])

[cNeNoNeNe)

A 0.00007299 0.00003411 2.140 3.511e-002
ARCH(1) 0.85209680 0.15293457 5.572 2.656e-007
GARCH(1) 0.26384330 0.10730358 2.459 1.587e-002
GAMMA (1) -0.94232102 0.20103042 -4.687 9.907e-006
AIC(11) = -599.0614
BIC(11]) = -570.4045
Normality Test:
Jarque-Bera P-value Shapiro-Wilk P-value
[1,] 289.4 0 0.9038 1.973e-008

Ljung-Box test for standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 4.294 0.9775 12

Ljung-Box test for squared standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 0.5132 1 12
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> summary (eGarch)

Call:
garch (formula.mean = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi + logvar.in.mean,
formula.var = ~ egarch(l, 1))

Mean Equation: structure(.Data = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi +
logvar.in.mean

, class = "formula"

)

Conditional Variance Equation: structure(.Data = ~ egarch(l, 1)
, class = "formula"

)
Conditional Distribution: gaussian

Value Std.Error t value Pr(>|t])

C -0.033494 0.014124 -2.371 1.983e-002

Difms 1.157868 0.222804 5.197 1.235e-006
Difembi 0.187843 0.027571 6.813 1.009e-009
DifTT -0.252118 0.117509 -2.146 3.457e-002
Difi 0.104744 0.030066 3.484 7.621e-004

ARCH-IN-MEAN -0.003881 0.001494 -2.597 1.096e-002
Value Std.Error t value Pr(>|t])
A -2.8682 0.82998 -3.456 8.358e-004
ARCH (1) 0.8770 0.18346 4.780 6.703e-006
GARCH (1) 0.7518 0.09218 8.156 1.819e-012

AIC(9) -577.3462
BIC(9) = -553.8996

Normality Test:

Jarque-Bera P-value Shapiro-Wilk P-value
[1,] 57.17 3.851e-013 0.9338 0.00005351

Ljung-Box test for standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 7.547 0.8194 12

Ljung-Box test for squared standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 1.783 0.9997 12



> summary (eGarcht)

Call:
garch (formula.mean = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi + logvar.in.mean,
formula.var = ~ egarch(l, 1), cond.dist = "t")

Mean Equation: structure(.Data = Difcambio ~ Difms + Difembi + DifTT + Difi +
logvar.in.mean

, class = "formula"

)

Conditional Variance Equation: structure(.Data = ~ egarch(l, 1)
, class = "formula"

)

Conditional Distribution: t
with estimated parameter 3.770167 and standard error 1.617194

Value Std.Error t value Pr(>|t])

C -0.013466 0.010218 -1.3180 1.909e-001

Difms 0.164074 0.280831 0.5842 5.605e-001
Difembi 0.232198 0.026734 8.6855 1.552e-013
DifTT -0.084927 0.092256 -0.9206 3.597e-001
Difi 0.091188 0.028281 3.2243 1.760e-003

ARCH-IN-MEAN -0.001811 0.001143 -1.5839 1.167e-001
Value Std.Error t value Pr(>|t])
A -2.3818 1.2969 -1.837 6.958e-002
ARCH(1) 0.6104 0.2167 2.817 5.959e-003
GARCH(1) 0.7814 0.1386 5.637 1.966e-007

AIC(10) = -594.2037
BIC(10) = -568.152

Normality Test:

Jarque-Bera P-value Shapiro-Wilk P-value
[1,] 208.2 0 0.9128 2.229e-007

Ljung-Box test for standardized residuals:

Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,] 10.62 0.5615 12

Ljung-Box test for squared standardized residuals:
Statistic P-value Chi~2-d.f.
[1,1 1.085 1 12
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