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RESUMO

s

O objetivo desse trabalho € apresentar revisdo da literatura empirica sobre a
racionalidade das expectativas e eficiéncia do mercado de cambio e aplicar essa
revisdo sobre o mercado de cambio brasileiro entre 2002 e 2007 em trés horizontes
distintos de tempo, utilizando-se (i) de dados da pesquisa Focus do Banco Central do
Brasil para podermos identificar se o viés de predicao do forward é devido ao prémio de
risco cambial ou a formacdo das expectativas e (i) dos métodos dos minimos
quadrados ordindrios e do vetor auto-regressivo. No curto prazo o mercado € eficiente e
irracional, enquanto que, no longo prazo, o forward ndo esta relacionado com o cambio
a vista. Além disso, constatamos que a heterogeneidade dos agentes nesse mercado
influencia a variacdo cambial no curto prazo, e as expectativas possuem uma

persisténcia apds um choque estrutural.

Palavras-chave: cambio, prémio de risco, racionalidade, eficiéncia.



ABSTRACT

The objective of this paper is to present a revision of the empirical literature of rational
expectations and market efficiency of the foreign exchange market and to test this
revision over the Brazilian foreign exchange market between 2002 and 2007 in three
different forecast horizon, using (i) survey data of the Brazilian Central Bank to identify if
predictable forward bias is due to the risk premium or the expectational errors, and (ii)
the ordinary least square and vector autoregression. While in the short run, the market
is efficient and irrational, in the long run, the forward in not related with the spot. In
addition, we conclude that the heterogeneity of the market agents influence the foreign
exchange variation in the short run, and the expectations are persistent after an shift in

the regime.

Keywords: foreign exchange, risk premium, rationality, efficiency.



Sumario

IR 1 Yo [ o= Lo 1RSSR 11
2. Arcabouco telriCo: UMa INtFOAUGAD..........ceuuueiiiieeeeeeeeeeiiiee e e e e e e e e e e e e e e e enaans 14
3. Dados e metodologia de analise @CONOMELIICA. ..........uuuuurrrrmrniriiiiiiiiiiireineannneerneeanaae. 17
3.1. Ressalvas qUaNtO &S PESOUISAS ......uuuerrieeeeriiiiiiiiiiieeaeaaaaaairreeeeeeeaeeesannanneeeeeeeens 17
3.2. Metodologia do Banco Central (BaCen) ..........ccuvuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 18
3.3. Dados utilizados N0S eStud0oS €MPITICOS. ......cccuuvviiiiiiiee e 19
Y= = 19

A QUEDIA ESTIUTUIAL. ... 20

As expectativas formadas em um UNIiCO PAIS.........cccevvvirriiiiiiiiieeeeeeeiiee e e e eeeaanns 20

(O (0] 4117 T (o L PP 20

A taxa de CAMDIO SPOL..... .. 21

3.4. Metodologia eCONOMELHCA gENEIICA .........ccevvvieiiiiiie e 22
4. Fatos estilizados do CAMDIO .......ccoooiiiiiieee 26
4.1. Fatos estilizados da formag&o das expectativas dos agentes.........cccccevvveveeeeeen. 26
Heterogeneidade. ........ccooo oo 26

(@10 (=77 o] =To | o410 o AT 27
AT SRR 28

4.2. Fato estilizado de Fam@ ..........ouuuuiiiiiie i e e 32
5. RETOIMO EIM EXCESSO ..uuiiiiiiiiieeeie ettt ettt e e ettt e e e e e et e e et e e e eb e e e e e e et e e eaaeeenns 34
5.1. Interpretagcfes dos resultados na literatura.............coooeeveeeiiiiiiiini e 50
6. EfICIENCIA A& MEICAUO ... ..o e e e e e e eaaan s 52

7. Racionalidade das eXPeCIAtIVAS .........ccuiiiiiiiiiiiee et 67



7.1. Modelos de formacao de eXpectatiVas..............eevieeeeeiieiiiiiiiiee e 81

8. CONCIUSEOD ...ttt 83
RETEIENCIAS ..ottt 84
Apéndice A — Estudo eCONOMELNCO das SEMES .........ccvvvvviiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeee e 88
AL QUEDIA ESIIULUIAL ....eeiiii et e e e e e e e ee e e e e e e eeeeenes 89
A.2. Estudo da estacionariedade das SErES...........uuuuururuurrirriirriiniriiiiieeenene—.. 90
Teste de normalidade das SEIES ...........uuuuuruuruiiiiiiiiii e —————————— 91
RIS (0 Lo = U2 U = T - U 93

Teste de NOMMAIAAAE ... ..o e e 101

= (=0 [N = 1AL U] 011 7-1 4 - TR 102



11

1. Introducao

O mercado financeiro internacional cresceu nos ultimos anos de forma sem
precedentes na histéria. Esse crescimento deve-se a varios fatores dentro os quais o
aumento do comeércio internacional e da liberalizacdo de fluxo de capitais. Esse
crescimento foi base, nos ultimos anos, para a estabilidade econémica do Brasil, onde

a elevada taxa de juros atraiu o fluxo de investimento e de recursos.

Esse crescimento mundial, aliado a regimes cambiais flutuantes, trouxe uma série de
guestionamentos a respeito do funcionamento do mercado internacional de capitais.
Um dos principais questionamentos refere-se a paridade de juros e se o desvio deste
deve-se a eficiéncia do mercado ou a formacdo das expectativas. O objetivo desse
trabalho € analisar a eficiéncia e racionalidade da formacgéo da taxa de cambio no Brasil
sob a otica de retornos, utilizando-se de métodos dos minimos quadrados ordinarios e

vetor auto-regressivo entre Novembro de 2001 a Julho de 2007.

Utilizando-se de (i) metodologia onde se torna desnecessario a modelagem explicita do
valor esperado do spot, conforme Wolff (2000), para se testar a eficiéncia do mercado
de cambio, e (ii) periodo de andlise diferente do presente trabalho, os estudos do
mercado de cambio brasileiro evidenciam a presenca de viés na utlizacdo do
diferencial do forward como preditor da variacdo cambial futura. Garcia e Olivares
(2001) estudam se esse viés é devido ao prémio de risco cambial. Garcia et al. (2006)
tentam demonstrar que esse viés é devido ndo somente ao prémio de risco, mas
também a racionalidade das expectativas dos agentes. Entretanto, os resultados
alcancados no teste dessa hipotese ndo séo estatisticamente comprovados, muito em
funcéo do regime de cambio em vigor no periodo de analise (Abril de 1995 a Dezembro
de 1998).

Para outras paridades cambiais, hd uma vasta literatura empirica que realiza testes
sobre a eficiéncia do mercado de cambio. Os primeiros resultados do teste da hipotese
gue o forward € um estimador ndo-viesado sustentam essa hipétese (por exemplo,
Frenkel, 1977), muito em funcdo de um problema de validade dos testes. Por outro
lado, atualmente os estudos mostram um consenso que o forward é um estimador
viesado; entretanto, 0 mesmo ndo pode ser dito quanto a origem do viés: prémio de

risco ou violacao das expectativas racionais.
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Muitos estudos normalmente assumem que uma das condi¢des é verdadeira e testa se
a outra se sustenta. Nos testes em que se assume que 0s agentes sdo dotados de
expectativa racionais (por exemplo, Fama, 1984, Hodrick e Srivastava, 1983), utiliza-se
0 ex-post spot como sendo uma aproximagdo da expectativa dos agentes,
demonstrando que o forward é um estimador viesado, pois 0s agentes ndo sdo neutros

ao risco.

Nos testes onde se assume que 0s agentes sdo neutros ao risco, o forward assume o
papel de expectativa dos agentes. Os testes normalmente rejeitam a hipétese do
forward ser um estimador ndo-viesado (por exemplo, Bilson, 1981) pelo fato dos

agentes nao serem dotados de expectativas racionais.

A proposta de resolucdo desse dilema da origem do viés do forward foi feito por meio
da utilizacdo de pesquisas de expectativas de mercado (por exemplo, Froot e Frankel,
1989), o que possibilitou aos economistas testarem ambas as condi¢cdes de eficiéncia
de mercado, tendo em vista que expectativas séo isentas de prémio de risco. Os
resultados encontrados indicam que ambas as premissas sobre os agentes ndo se

sustentam.

ApoOs praticamente 10 anos da adocdo do regime de metas inflacionarias, do cambio
flutuante e de adocéo gradativa de regras mais flexiveis sobre o mercado de cambio,
h& uma amostra significativa das expectativas que os agentes de mercado formaram do
spot ao longo desse tempo. Dessa forma, com base nos dados da pesquisa Focus feita
pelo Banco Central do Brasil, podemos medir individualmente para o Brasil se a
hipotese de expectativa racional e a origem do viés é funcdo de expectativas irracionais

ou de agentes avessos ao risco.

A abordagem econométrica a ser utilizada sera de vital importancia tendo em vista que
o periodo de analise compreende o fim de 2001 (ano em que houve a crise de energia,
os atentados terroristas de 11 de Setembro, e o “contagio” argentino, o qual reduziu a
entrada de capitais no Brasil), 2002 (a ascensao de um partido de esquerda ao poder
trazendo davidas a respeito da politica fiscal e monetaria a ser adotada), e o primeiro
mandato de Lula, onde se dissipou as duvidas com a adocdo de politicas ortodoxas.
Aliado a essa politica ortodoxa, a economia mundial estava em franca expansao com
abundancia de capital para os paises emergentes, o preco das commaodities atingindo
precos histéricos, e a reducéo de barreiras internacionais.
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Esse trabalho esta organizado em sete secfes além dessa. A segunda secdo
apresenta uma introducdo tedrica onde iremos conceituar expectativas racionais,
mercado eficiente e a lei de um preco que permeiam toda a discussdo de paridade de
juros. Na secédo seguinte, exporemos nao somente os dados utilizados, mas também o
porqué da utilizacdo deles. Além disso, exporemos uma abordagem genérica do
“ferramental” econométrico utilizado. Com base nesses trés pilares, abordaremos
empiricamente o tema em questdo. Na secdo 4, pontuaremos fatos estilizados que
permeiam ndo somente a teoria econdmica, mas também as pesquisas e dados. Na
guinta, sexta e sétima secoes, testaremos as trés hipéteses que cercam toda a teoria
da paridade de juros: retorno em excesso, eficiéncia de mercado e racionalidade das

expectativas. Por fim as conclusdes serdo compiladas.
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2. Arcabouco tedrico: uma introducao

Nessa secdo descreverei uma introducao ao arcabouco que permeia todos os estudos

em discussao sobre a paridade de juros.

De acordo com Fisher (1930), em equilibrio, ativos com as mesmas caracteristicas
devem render o mesmo retorno. A lei de um preco é a base que define a condicdo de
paridade de juros, onde, assumindo que (i) ndo h& barreiras de entrada e saida de
recursos e (ii) os custos sdo pequenos ou despreziveis, a arbitragem de uma operacao

coberta de taxa de juros deve ser isenta de retorno:
f—s=i-i" (1)

onde f é a paridade futura do cambio (doravante denominada apenas como forward)
em logaritmo, s € a paridade a vista de cambio (doravante denominada apenas como

spot) em logaritmo, i a taxa de juros doméstica e i é a taxa de juros internacional.

Essa equacdo descreve a paridade coberta de juros (ex-ante) e estabelece uma
relacdo de equilibrio entre um conjunto de variaveis econémicas independentes ou nao,

mas nao especifica seus valores individuais de equilibrio.

hY 7

Um conceito implicito a lei de um preco é a de mercado eficiente, onde 0s precos
sempre refletem todas as informac6es disponiveis. Fama (1970), dentro da sua revisédo
tedrica e empirica, destacou que os modelos até entdo (i) assumiam que o retorno
esperado é, de certa forma, definido como uma condicdo de mercado eficiente, e (ii) o

retorno esperado de equilibrio de um ativo é uma funcédo do risco, o qual pode ser

definido de diversas formas.

O retorno esperado pode ser definido da seguinte forma: se um agente econémico
pegar dinheiro emprestado em seu pais em t, comprar um ativo em outro e, ao final do
periodo (t+k), trouxer os recursos de volta de forma a pagar o empréstimo, o retorno

esperado que ele tera sera igual a:
k) _ir 4 o i
ery) =i +s{ —s, —i, (2)

onde s{ é a expectativa do spot em t para t+k. Considerando que as caracteristicas do

empréstimo e do depdsito sdo idénticas e assumindo que (i) ndo ha barreiras de
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entrada e saida de recursos e (ii) 0s custos sdo pequenos ou despreziveis, podemos

substituir a equacgéo (1) na (2 ), onde teremos:
er() =s% — £ (3)

Portanto, em t, um agente tera um retorno esperado para t+k igual ao diferencial entre o

spot esperado e o forward.

Um outro conceito implicito a lei de um preco € o de expectativas racionais, proposto
inicialmente por Muth (1961). Este conceito € similar ao de eficiéncia de mercado
(Kantor, 1979) e se baseia na hipotese contraria de que os modelos econdmicos
dindmicos ndo assumem racionalidade suficiente. Essa hipotese se apdia em trés
afirmacdes: (i) informacdo € escassa e, portanto, ndo € desperdicada, (i) as
expectativas dependem do sistema que descreve a economia, e (iii) uma previsdo

publica ndo tera efeito substancial no modus operandi do sistema econémico.

Pela hipétese de expectativa racional, um retorno efetivo (ou retorno em excesso,
conforme definido na literatura) que esse agente tera em t+k serd igual ao retorno

esperado emt se, e somente se:

Sy =S (4)

t+k

Ou de forma equivalente,

(k) _ _ (k)
ere,t =€l =Sux — ft ( 5 )

Portanto, a equacao ( 5 ) possui como premissas que as expectativas sao racionais,
equacado ( 4 ), e o mercado é eficiente, equacdo ( 3 ). Se os ativos possuirem as
mesmas caracteristicas, ndo somente quanto a prazo, mas também quanto ao risco,

pela lei de um preco:

er,, =0=s,_, = f® (6)

Essa equacdo também € vélida se os agentes forem neutros ao risco (indiferentes entre
um investimento com um retorno certo e outro com risco que possua 0 mesmo retorno

esperado, mas com uma incerteza quanto ao retorno efetivo).

Em operacdes cobertas de taxas de juros, onde as caracteristicas de risco ndo sao as
mesmas, ha dois riscos: o risco de fronteira (cross-border) e o risco pais. O risco de

cross-border existe quando 0s recursos ndo conseguem ser convertidos em outra
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moeda e/ou transferidos de volta ao seu pais de origem. O risco pais decorre de
impactos macroecondmicos e politicos de um pais. Dessa forma, esses riscos fazem
com que o retorno em excesso ndo seja mais igual a zero, conforme estabelecido pela
lei de um prego, mas uma fungédo do risco (conforme destacado por Fama, 1970),

determinado pela diferenca entre o forward e a expectativa do spot:
£00 = Se(,kt) + p% (7)
Ou de forma equivalente:
er,, =erl) =sl) — £ =—pl (8)
onde p é o prémio de risco entre o periodo t e t+k.

Com base nesse arcabouco tedrico, realizei um estudo empirico para o caso brasileiro

para testar a validade das premissas assumidas acima:
1. Teste da hipétese do forward ser um estimador néo viesado — equacéo ( 5);
2. Teste da hipdtese da eficiéncia do mercado — equacgéo ( 7);
3. Teste da racionalidade das expectativas — equagéo (4 ).

Porem, antes de realizar esse estudo, serd muito importante descrever os dados e o

arcabouco econométrico que foram utilizados nesse trabalho.
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3. Dados e metodologia de analise econométrica

A finalidade dessa secdo é descrever (i) a controvérsia ho mundo académico na
utilizacao de pesquisas de mercado, (i) os dados utilizados nos estudos desenvolvidos

e (iii) o arcabouco econométrico do estudo.

3.1. Ressalvas quanto as pesquisas

Para testar a hipétese de racionalidade das expectativas sem assumir que 0s agentes
s80 neutros ao risco, sera necesséario a utilizacdo de dados que capturem as
expectativas dos agentes. Uma das formas de ndo haver a necessidade de realizar

nenhuma premissa adicional é utilizar uma pesquisa de mercado.

Entretanto, ha uma resisténcia no mundo académico na utilizacdo de dados de
pesquisa. Um dos fatores € que ndo had uma certeza que os agentes do mercado
tenham o incentivo necessario para informar corretamente suas expectativas. Eles
podem informar uma expectativa e utilizar outra (MacDonald e Marsh, 1996), onde esse
fenbmeno pode ser exacerbado ou reduzido pelo fato do participante ndo ser
publicamente questionado quanto a sua expectativa. Conforme Chinn e Frankel (1994),
alguns argumentam que, como cientistas sociais, n6s devemos dar mais atengcédo ao

gue as pessoas fazem do que o que elas dizem.

Um outro problema apontado € que mesmo que o0s agentes informem a expectativa
mais “fiel’, pode haver problema da amostragem dos agentes que participaram da
pesquisa, influenciando o resultado. Conforme apontado por MacDonald e Marsh
(1999), alguns participantes podem ser avessos ao risco e racionais e outros neutros ao
risco, mas irracionais. Portanto, de acordo com a predominancia de um ou outro grupo

na amostra, pode ser apurado um resultado bem diferente da populagao.

Entretanto, conforme apontado por Muth (1961), “...a média das expectativas da
industria € mais acurada do que modelos simples e tdo acurada quanto sistemas
elaborados de equacdes, apesar de haver consideravel diferengcas de opiniao”. Além
disso, formas alternativas de medir expectativas possuem suas limitacbes. Portanto,
varios estudos macroecondmicos tém utilizado medidas de pesquisa e descoberto que
dados de pesquisa contém informacdes relevantes sobre eventos futuros. Como

veremos abaixo, pela quantidade, diversidade de agentes que participam da pesquisa e
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da metodologia de apuracdo das expectativas, os dados utilizados nesse trabalho
minimizam os problemas apontados, sendo, portanto, um bom estimador de expectativa

da paridade cambial.

3.2. Metodologia do Banco Central (Bacen)

Como parte do arcabouco do regime monetario de metas para a inflagdo, o Banco
Central do Brasil criou em 1999 a Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) com o objetivo de aperfeicoar a comunicacdo entre 0 Banco
Central do Brasil e o setor privado, com foco sobre os investidores domésticos e
externos. A Gerin criou nesse mesmo ano a Pesquisa de Expectativas de Mercado,
mais conhecida no mercado de pesquisa Focus. Seu objetivo € monitorar a evolucao do
consenso de mercado para as principais variaveis macroecondmicas, de forma a gerar
subsidios para o processo decisério da politica monetaria. Atualmente, a pesquisa
acompanha as expectativas de mercado para diferentes indices de prec¢os, crescimento
do PIB e da producdo industrial, taxa de cambio, taxa Selic, varidveis fiscais e
indicadores do setor externo. O Sistema de Expectativas de Mercado -calcula
estatisticas da amostra diariamente, permitindo a geracao de relatorios diarios para os

membros do Copom (Comité de Politica Monetéaria)®.

De forma a coletar informacdes que sejam Uteis na tomada de decisdo do Copom, a
Gerin criou uma forma de incentivar, ndo somente a participagdo na pesquisa, mas
também a acuracidade das respostas. A classificacdo Top 5 destaca os participantes
gue apresentam a maior acuracidade em suas projecdes informadas. O ranking Top 5 é
guebrado em 3 categorias: curto (1 més), médio (4 meses) e longo prazo (janeiro
subsequente), onde é avaliada a precisdo das projecdes em relacdo ao valor efetivo
dos indicadores econdmicos que compdem a pesquisa. Para incentivar a regularidade
da participacdo na pesquisa, a Gerin criou uma penalidade que é adicionada ao erro de

projecao.

Como exemplo do ranking top 5, no més de Junho, a classificacdo Top 5 da taxa de
cambio no curto prazo tinha o primeiro colocado com um erro de 0,0264, ante um erro
de 0,279 para o quinto colocado. Por sua vez, a classificacdo de médio prazo, teve o

primeiro com um erro de 0,0570, um erro 44% menor do que o quinto colocado.

! Fonte Banco Central do Brasil
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Atualmente, a classificacdo Top 5 € altamente reconhecida pelo mercado e, em
algumas situagdes, utilizada como instrumento de marketing da instituicdo ndmero um
do ranking. Portanto, essa metodologia empregada pelo Bacen reduz, mas néo elimina

o problema do agente de mercado informar a sua expectativa mais “fiel”.

Apesar da Gerin ter sido criada em 1999, a Pesquisa de Expectativas da paridade de
cambio comecou a ser divulgada a partir de Novembro de 2001. Atualmente, participam
em média de 90 a 100 instituicdes, entre bancos, consultorias, institutos de pesquisa,

federaces e empresas do setor real®.

3.3. Dados utilizados nos estudos empiricos

As séries

Os agentes informam diariamente a Gerin qual a expectativa do spot para o fim dos
proximos 12 meses. A partir desses dados, o Banco Central divulga a mediana, média
e o0 desvio padrdo. Apesar de estatisticas descritivas terem uma fraca ligacdo
individualmente com os agentes que negociam no mercado, utilizarei a mediana, a qual

€ uma medida que reduz o peso dos outliers.

Apesar de termos disponiveis as expectativas para 0s proximos 12 meses, analisarei 0s
dados em trés diferentes horizontes de tempo: 1, 6 e 12 meses. A quebra do estudo
nesses horizontes decorre de trés fatores. O primeiro deve-se ao viés em prazos mais
curtos que um més. O preco do cambio spot € formado pelo mercado do primeiro futuro
de délar da BM&FBOVESPA?3, descontado o diferencial de juros do prazo de liquidacao
do spot (dois dias ap6s a negociacdo) até o prazo de liquidacdo do primeiro futuro®.
Tendo em vista que este prové a liquidez necessaria que ndo ha no mercado spot, isso
ocasiona uma forte correlacdo entre os dois. Além disso, na ultima semana ha um
movimento conhecido no mercado como rolagem de posi¢cdo, onde, em funcdo da
proximidade do vencimento do contrato, 0s agentes trocam a sua posi¢ao do primeiro

para o segundo contrato de ddlar futuro.

% Informacao concedida pela GERIN em Outubro de 2008.
® BM&FBOVESPA é a bolsa de mercadoria, futuros e valores de S&o Paulo.

“Conhecido no mercado como “casado” ou diferencial.
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O outro fator que nos levou a utilizar somente os trés horizontes é podermos comparar

os resultados encontrados com outros estudos desenvolvidos para outras moedas.

Por fim, a quebra possibilita discernir se ha algum diferencial de desempenho de

previsdo em horizontes distintos.

Tendo em vista que os agentes informam suas expectativas para uma data fixa (final
dos 12 meses subsequentes), os intervalos de tempo entre t e t+1 representam 1 més.
Isso pode gerar um questionamento quanto a perda de informacdo. Entretanto,

conforme apontado por Wang e Jones (2002), a frequéncia diaria também seria a ideal?

As séries foram montadas com dados desde Novembro/2001 a Julho/2007. A data final
considerada foi Julho/2007 para poder comparar a expectativa de doze meses formada

nessa data com o cambio spot efetivo em Julho/2008.

A quebra estrutural

Em 2002, em funcéo das incertezas da politica econdmica do futuro governo do partido
de esquerda, o cambio sofreu uma forte desvalorizacdo. Conforme demonstrado no
Apéndice |, o cambio apresenta um gquebra estrutural em 2002. Portanto, utilizaremos
uma série com inicio em Novembro 2001, a qual possui a quebra estrutural, e outra a
partir de Fevereiro de 2003, sem quebra estrutural para podermos comparar 0S
resultados entre essas duas.

As expectativas formadas em um unico pais

Macdonald e Marsh (1996) apontam que pode haver problemas em utilizar expectativas
em um unico pais devido ao mercado de cambio ser global. Portanto, tendo em vista
gue utilizarei a expectativas informadas ao Bacen, o presente trabalho desenvolvera um

estudo sobre a formacgéo de expectativa dos agentes de mercado no Brasil.

O forward

O forward Real/Dolar é aprecado de quatro formas diferentes. A primeira delas é a
descrita no item Séries acima. Esse contrato possui liquidez somente para o primeiro
vencimento (fim do més corrente) ou o segundo na ultima semana do més, quando os
agentes de mercado comegcam a “rolar” sua posicdo do primeiro para o segundo

contrato.
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A segundo forma leva em consideracéo a curva pré-fixada e de cupom cambial formada
no mercado local na BM&FBOVESPA. A terceira forma de aprecar é feita levando-se
em conta a LIBOR® ao invés do cupom cambial. Essas duas formas de aprecamento
sdo muito utilizadas no mercado local para aprecar forwards com ou sem entrega fisica

de moeda.

Por fim, o forward negociado no mercado fora do Brasil é calculado com base no
forward aprecado localmente utilizando-se a LIBOR, descontando o prémio de risco de

cross-border.

Dessas quatro formas de aprecamento utilizarei o quarto método tendo em vista que
este (i) elimina o viés de risco de cross-border das analises econométricas, (ii) possui
horizontes mais longos de tempo e (iii) nhdo contem viés no curto prazo. A fonte de

informacé&o utilizada foi a Bloomberg®.

A taxa de cambio spot

Da mesma forma que no forward, o cambio spot possui varias referéncias. Uma das
principais referéncias no mercado local € a PTAX. A PTAX é a denominacdo dada a
paridade Real/Ddlar venda de fechamento, divulgada pelo Banco Central do Brasil por
meio do seu sistema, SISBACEN, funcdo PTAX800. As cotacbes de compra e de
venda da PTAX séo calculadas com base no resultado da taxa média (ponderada pelos
volumes) das operacles realizadas no mercado interbancéario de cambio spot, obtida
apos o expurgo de uma parcela dessas operacdes, (i) cuja finalidade seja o giro
financeiro ou de passagem de linha, e (ii) cujo volume ndo seja superior a 5% do
volume negociado no dia. Para a definicdo de qual volume sera expurgado, e das
taxas-limite minima e maxima para o expurgo, é feito teste de simetria utilizando-se o

coeficiente de assimetria de Pearson’.

Os contratos da BM&FBOVESPA possuem como referéncia a PTAX formada no ultimo
dia util do més anterior ao vencimento dos contratos. Dependendo da posicdo dos

principais bancos nesse mercado, esses agentes podem influenciar a PTAX de forma a

5 . ofs , .

LIBOR significa London Interbank Offered Rate. Ela é uma taxa de juros a qual os bancos cobram ao emprestar
recursos para outros bancos.
6 . . N . . ~ ;. VT

Bloomberg é uma empresa americana que prové servigos de informacgao, noticias e midia.

’ Para mais informacgdes sobre a metodologia, consulte Circular 3372/2007 do Bacen.
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ser mais favoravel a sua posicdo. Considerando isso e que a PTAX é formada sem
levar em consideracéo as operacdes de investidores estrangeiros e demais agentes do

mercado, a utilizagdo da PTAX pode viesar a analise.

Outra referéncia no mercado é o spot, o qual €, em sua grande maioria, negociado em
mercado de balc&o, sendo seu preco definido conforme descrito no item Séries. Como
0 spot é negociado no mercado de balcéo, o preco spot de fechamento é formado por
consulta as corretoras e bancos que operam nesse mercado. Dessa forma, se
pegarmos duas fontes distintas, haverda uma diferenca na terceira ou quarta casa

decimal da cotacao de fechamento do cambio spot.

Para os estudos realizados, optei pelo cambio spot de fechamento, pois este engloba
todas as operagdes que ocorreram no mercado e ndo somente algumas como a PTAX.

A fonte utilizada foi a Bloomberg.

3.4. Metodologia econométrica genérica

Como devidamente apontado por Fama (1970), os testes de eficiéncia de mercado
baseados na premissa de retorno esperado como condicdo de equilibrio dependem
tanto da validade dos testes quanto da eficiéncia de mercado. A metodologia a ser

empregada, portanto, € de fundamental importancia para que os testes sejam validos.

Considere a seguinte equacdo genérica, a qual servira nos testes das trés hipoteses

apontadas na secéo 2:

yt+k=a+ﬂxt +gt+k (9)

onde y,,, pode ser s, ou s¥; x., f* ou s¥; e g, um residuo estacionario. Caso

et ?
{¢...} ndo seja estacionario, os erros do modelo serdo acumulativos tais que os desvios

do equilibrio ndo seréo eliminados.

As hipoteses impostas pelo modelo tedrico requerem que S e « sejam individualmente

ou concomitantemente iguais a um e zero, respectivamente. Nas proximas sec¢des

detalharei as condi¢cfes para cada um dos testes das hipéteses.

Na literatura, encontramos diversas metodologias empregadas para testar as hipoteses

de eficiéncia, racionalidade e desvio da lei de um preco. Dentro das metodologias,
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destacamos 0s seguintes métodos: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Vetor
Auto-Regressivo (VAR).

Os primeiros testes das hipoteses da eficiéncia, da racionalidade e do forward ser um
estimador ndo viesado utilizaram modelos com base no MQO (por exemplo, Bilson,
1981, Dominguez, 1986, Frankel e Froot, 1990, Froot e Frankel, 1989, Fama, 1984).
Conforme Wooldridge (2002), para que os estimadores do MQO da equacéo (9 ) sejam

assintéticos e normalmente distribuidos e as estatisticas t e F sejam assintoticamente

validas, (i) o processo estocastico deve ter um modelo linear, (i) (x,,Y,.) deve ser
fracamente dependente (n&o possui raiz unitaria) para qualquer periodo, (i) {¢,..} deve
ser estacionario, E(eg,,, ) =0, (i) x, (variavel independente) ndo pode ser constante, e
(iv) Var(e,,) =0’ (homocedasticidade) e E(s,, i1&uxi) =0 (ndo-correlagao dos erros)
se i # j. A ndo observacao de (iv) invalida as estatisticas t e F, mas os estimadores do

MQO ainda serao consistentes.

A utilizacdo do MQO em séries que possuem raiz unitaria pode levar a resultados

equivocados. Uma forma de eliminar a raiz unitaria é utilizar a primeira diferenca das
séries (AY,.x = Yo — Yo © AX, =X, —X,,), de forma que ambas as diferengas sejam

estacionarias. Isso pode eliminar a correlacédo e a heteroscedasticidade dos erros.

Por sua vez, o Vetor Auto-Regressivo, utilizando-se da teoria de cointegragao, pode ser

mais apropriado que o MQO para realizar o teste das hipéteses por varias razdes. A

primeira delas € que o MQO considera as variaveis explicativas (x, na equagéo ( 9))

como exdgenas. Por outro lado o modelo do VAR trata a dindmica de causalidade entre
as variaveis, 0 que captura de forma mais apropriada o processo de retroalimentacéo
de formacéo do forward, das expectativas e do spot. Portanto, a utilizacdo do MQO

pode levar a estimagéo viesada de a e f.

Outro ponto € que o modelo de cointegracdo leva em consideragdo a dinamica do

caminho seguido em funcdo do desvio da relacdo de equilibrio de longo prazo entre
Y.« € X . A dindmica de curto prazo incorpora defasagens das proprias variaveis no
modelo, trazendo, dessa forma, uma informacdo melhor sobre a relagcdo de

cointegracdo. A utilizacdo do MQO sem defasagens quando ha uma relacdo temporal

entre as variaveis pode gerar residuos com correlacao serial.
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Por fim, a utlizacdo de variaveis em nivel ndo leva a perda de informacédo

diferentemente de quando se utiliza as variaveis em primeira diferenca.

Além dessas razdes apontadas acima, o VAR possibilita o estudo da inter-relacdo entre
as variaveis, seja pelo estudo da resposta ao longo do tempo das variaveis em funcéo
de um choque em uma delas, ou pela compreensédo das propriedades dos erros de

previsao.

O método VAR consiste basicamente do seguinte: assumindo que vy,, € X, possuem

raiz unitaria, I(1), para que haja uma relacdo de equilibrio entre elas, implica que (i)
suas tendéncias estocasticas devem ser relacionadas, (i) essa relacdo seja

estacionaria e (iii) os desvios do equilibrio devem ser temporarios.

E(SHK):E(ka —a—ﬂxt)=0 (10)

Dessa forma, podemos dizer que vy, e X, S&o0 cointegrados, onde devera haver

somente um vetor de cointegragdo definido como 1 —a —p).

Tendo em vista que os desvios do equilibrio devem ser temporarios, a dindmica de

curto prazo é influenciada pelos desvios da relacao de equilibrio:

AYypia = My 7, (Ve —@ = X, )+Z7T1jAYt+k—j +Z”2jxt—j T &y

(11)
AXiq = My + 7y (yt+k,t _a_ﬂxt,t)_‘_zﬂleka,j +Zﬂ2jxt—j +Ey,

onde u, e u, representam a constante do VAR, ¢,,. e ¢, sdo erros ruido branco que

podem ser correlacionados contemporaneamente, e y, € y,, parametros de

“velocidade” de ajuste. Considerando que o cambio nao tem tendéncia deterministica

crescente ou decrescente, podemos assumir que u, = u, =0.

As hipoteses da racionalidade, do forward ser um estimador ndo-viesado e da eficiéncia

requerem que (i) y,,, € X, Sejam cointegrados com vetor de cointegragao (1, 0, -1), (ii)

que os residuos estacionarios de cointegragdo, ¢,, e ¢,,, satisfacam E(g,,) =0, e (iii)

y.t xt?

gue a sejaigual a zero dependendo da hipotese em teste.

Apesar das vantagens apontadas do VAR em relagcdo ao MQO, realizamos os estudos
utilizando ambos os métodos para poder tirar conclusdes adicionais. Os resultados do
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VAR apresentados nas secbes 5, 6 e 7 apresentam somente 0s modelos que

atenderam ao critério da parsimonia e que melhor modelavam os dados.

Tendo em vista que ambos modelos possuem premissas para utilizacdo, sera
necessario realizar testes para verificar se as séries em nivel sdo integradas de ordem
um. No apéndice |, vemos que, utilizando-se dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentado, Phillips-Perron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, todas as séries séo
I(1), pois em nivel possuem raiz unitaria e em primeira diferenca ndo possuem. ISso nos
leva a crer que o o MQO em primeira diferenca e VAR podem ser utilizados. Entretanto,
outros testes devem ser feitos para podermos afirmar que os dois métodos sdo validos

para o cambio Real/Délar no periodos de andlise.

Antes de prosseguirmos com o0s resultados encontrados e os testes para validarmos a
aplicabilidade dos modelos, descreverei na proxima secdo fatos estilizados que nos

ajudarao a analisar as regressoes.
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4., Fatos estilizados do cambio

Nessa secao, descreverei os fatos estilizados que permeiam as pesquisas e a teoria do

cambio. Eles servirdo como base de algumas analises feitas nas secdes posteriores.

4.1. Fatos estilizados da formacao das expectativas dos agentes

De acordo com Takagi (1990), ha algumas caracteristicas qualitativas importantes dos
dados de pesquisa que devem ser analisados para termos um background para
contrapormos com o0s resultados obtidos dentro dos estudos econométricos

desenvolvidos nas préximas secoes.

Heterogeneidade

Pela Figura 1, vemos que em periodos de baixa volatilidade, a dispersdo (medida pelo
desvio padrdo das expectativas colhidas) dos dados aumenta em funcdo do aumento
do prazo. Entretanto, em periodos onde h&d uma certa instabilidade de curto prazo, a

dispersdo aumenta muito mais para prazos mais curtos do que para mais longos.

Essas duas caracteristicas do desvio padrdo das expectativas podem ser explicadas
por trés motivos. A primeira razdo decorre do fato que expectativas agregadas podem
ser irracionais, a qual se acentua em momentos de ruptura. Essa irracionalidade se
apresenta pela presenca de traders heterogéneos no mercado. De Long et al. (1990)
demonstram que a presenca de traders irracionais pode afetar os precos e estes
podem ganhar um retorno maior que os traders racionais. Isso, de acordo com Fama
(1970), pode ser uma fonte de ineficiéncia de mercado. Por outro lado, agentes
racionais podem interpretar de forma diferente indicadores econémicos e atribuir pesos
diferentes a cada um (MacDonald e Marsh, 1996), o que de fato ndo representa uma
ineficiéncia de mercado. Portanto, a literatura (e.g., Ito, 1990) sugere que a
heterogeneidade como fonte de ineficiéncia de mercado deve ser investigada

cuidadosamente via micro estrutura, a qual esta fora do escopo desse trabalho.

Outra explicacdo, um pouco decorrente da primeira, pode ser dada pela diferenca de
horizonte de tempo em que os traders seguram suas posi¢coes, 0S quais podem ser
divididos em fundamentalistas e grafistas. Os grafistas utilizam técnicas néao-

fundamentalistas que podem introduzir ruido no mercado e nas expectativas de curto
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prazo. Conforme estudo desenvolvido por Liu (1996), 99% da variagdo da amostra

estudada decorre desses dois grupos.

E por fim, Wakita (1989) sugere que o0 viés sistematico das expectativas deve-se a
grupos com interesses distintos (e.g., importadores e exportadores), os quais podem
gerar expectativas que refletem uma posicdo estratégica ou um desejo. Por exemplo,

importadores desejam que a moeda se aprecie.

Figura 1 - Cambio spot e desvio padrdo (DP) das expectativas de mercado para 1, 6 e 12 meses.
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Nota: DP = desvio padrdo. O eixo Y a direita representa o valor do cambio spot. O da esquerda, o desvio-
padréo.

Underprediction

Pela Figura 2, temos outra caracteristica importante das pesquisas. Geralmente as
expectativas futuras, principalmente as de prazo mais curto, seguem o movimento do

spot. Em um cenario de valorizacdo cambial, teremos expectativas acima do que o
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cambio efetivo sera; e em um cenario de desvalorizacdo, como o de 2002, teremos
expectativas abaixo do cambio efetivo (Figura 3). Isso denota uma inconsisténcia de
formacao de expectativas tendo em vista que a velocidade de ajuste do cambio € maior
gue a velocidade de ajuste das expectativas (Dornbusch, 1976). Portanto, isso refor¢ca o
fato apontado por Muth (1961) de que as expectativas reportadas normalmente

subestimam as mudancas que realmente acontecem.

Outra explicacdo possivel para esse fenbmeno foi apontado por Lewis (1989) para o
caso do ddlar no periodo de 1980 a 1985. Nesse periodo, houve uma mudanca na
demanda por moeda e 0s agentes subestimavam consistentemente a variacdo cambial
devido a um possivel erro sistematico, de aprendizado, de antecipacdes de futuras

mudancas na politica monetaria e de prémio de risco.

Twist

Twist é o efeito das expectativas de longo prazo reverterem a direcdo das expectativas
de curto prazo. Portanto, se h4 uma apreciacdo da moeda no curto prazo, a expectativa
de curto prazo seguira essa tendéncia de valorizacdo e a expectativa de longo prazo

moderard essa tendéncia ou até mesmo podera apontar uma depreciacao.

Para o Brasil, a presenca desse fendomeno nao fica claro pelo menos graficamente
(Figura 4). A linha em cinza descreve o cambio spot e as linhas curtas descrevem em t
as expectativas para os préximos 12 meses. Vemos que as expectativas dos agentes
no Brasil s&o sempre de depreciacdo da moeda, independente da tendéncia observada
de apreciacao do Real perante o Délar. Em alguns momentos de forte desvalorizacao,

vemos que a expectativa de mercado era voltar para uma tendéncia estimada.



Figura 2 — Spot e mediana da expectativa (Exp) realizada
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Figura 4 - Twist nas expectativas do cimbio — Novembro/01 a Julho/08
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Tabela 1 — Depreciacdo média anualizada realizada, esperada e prevista pelo forward

(diferencial do forward) em t para t+k. Base de Nov/01 a Jul/07

Horizonte ASt+k ASS(I) fd t(k)
1 més -0,0420 0,0682 0,1199
6 meses -0,0476 0,0590 0,1218
12 meses -0,0804 0,0554 0,1238

— (k) _ o) k) _ £ ()
Ast+k =Sik St Ase,t - Se,t —S, fdt - ft - S

A Tabela 1 reforga mais ainda essa visdo. No periodo de andlise, 0 mercado sempre
esperou uma desvalorizacdo (na média) maior do que aconteceu. Além disso, a
desvalorizacdo esperada foi muito préxima em termos anualizados. A desvalorizacéo
esperada pelo forward foi bem maior do que de fato aconteceu.
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Uma das explicacdes desse fenbmeno nao ocorrer para o caso Brasileiro no periodo de
analise é o chamado learning (aprendizado) sobre uma possivel mudanca passada na
distribuicdo econdmica (ruptura do modelo anterior), constatado por Lewis (1994, 1989a
e 1989b). Conforme Lewis (1994):

“...durante o aprendizado, o mercado espera uma moeda mais fraca do que de fato
sera. O diferencial do forward reflete a mudancga esperada na paridade cambial que, em
contrapartida, depende da probabilidade do modelo velho onde a paridade cambial
depreciava. Entretanto, dado que o modelo é novo, o0s erros de expectativa tendem a
refletir sistematicas apreciagdes inesperadas na moeda doméstica. Essa interagdo gera
uma covariancia negativa entre o erro de previsao e o diferencial do forward quando a
probabilidade atribuida ao modelo antigo é considerada alta pelos agentes. Com o
passar do tempo, estes comegam a acreditar que 0 novo modelo € mais provavel e essa

covariancia negativa vai desaparecendo.”

Figura 5 — Spot entre Julho/1998 e Julho/2008
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Pela Figura 5, vemos que houve uma mudanca de modelo. Até Out/2002, o Real se
enfraquecia ao longo do tempo. ApOs essa data, o Real passou a apreciar
consistentemente. Para enfatizar mais ainda essa hipotese, a Figura 4 nos da a
impressdo que ao longo do tempo a inclinagdo das curvas de expectativa reduz ao

longo do tempo.
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Figura 6 —Diferencial entre expectativa e paridade realizada (DES) e spot
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Outra possivel explicacdo para as expectativas ndo terem o fato estilizado do twist € o
chamado “Peso Problem”. Esse problema, segundo Lewis (1994), acontece quando 0s
agentes do mercado antecipam uma futura mudanca na politica que ndo se materializa

dentro do periodo analisado.

Pela Figura 6, vemos que o caso Brasileiro pode conter ambas explicagfes, pois apds o
choque de 2002, o diferencial entre a expectativa e o cambio realizado em t+k reduz ao
longo do tempo, mas em maio/2006, quando houve uma aparente mudanca de
inclinacdo da curva de apreciacdo do real, os agentes passaram a estimar uma

possivel mudanca de politica.

4.2. Fato estilizado de Fama

Fama (1984) utilizou a equacéao ( 7) para chegar ao seguinte sistema:

St+l - St = +161 (Ft(k) - St )+ 1141 (12)
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Ft(k) _St+l =, +:82 (Ft(k) - St )+‘92,t+1 ( 13 )
Dado que nas equagbes ( 12 ) e ( 13 ), F¥-s,, e S, —S, somam F% -S_,
o +a, =0, g +f,=1e &, +&,,=0.

O fato estilizado apotando por Fama diz que a variancia da variacdo cambial esperada

€ menor que a variancia do prémio de risco:

Var (As®) <Var(p, ) (14)

€,

Para deduzir essa relagdo, utilizaremos a definicdo de prémio de risco da equagéo ( 7 ),
aplicando uma pequena transformacdo e levando em consideracdo um erro ruido

branco:
fd =AsY) + p, +7, (15)
temos que:
Var (As{y) <Var(fd") +Var(As{)) — 2Cov(fd ¥, As{)) =

Cov(fd™, As®) 1 1 (16)
o <5 = B <=
Var (fd ) 2

2Cov(fd !, As®)) <Var(fd ) = 5

Portanto, se g, for maior que %2, a variancia da expectativa de deprecia¢cdo excede a

variancia do prémio de risco, o que invalida a hipotese de Fama (1984) e Hodrick e
Srivastava (1986).

Apesar do Bacen adotar uma metodologia que tenta reduzir sensivelmente as ressalvas
apontadas na literatura, devemos analisar com cuidado os resultados obtidos nas
proximas secfes. Os fatos estilizados apontados aqui compreendem uma vasta
literatura e ramificacao de estudos (e.g., micro-estrutura, over-shooting). Portanto, esse
trabalho ndo abordara por completo todos os itens destacados nessa secéo. O principal
objetivo de destaca-los foi para servirem como referéncia para estudos futuros do
Real/Délar ou para ajudar na explicagdo de resultados das regressdes econométricas

descritas nas proximas secoes.
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5. Retorno em excesso

A partir dessa secao, aplicaremos 0s conceitos introduzidos nas sec¢des anteriores. O
objetivo dessa secéo é analisar a hipotese do retorno em excesso (ou mais comumente
conhecido, o forward como um estimador ndo-viesado) para o Brasil, onde utilizarei os

métodos dos MQO e do VAR para a andlise das equacdes abaixo.

Conforme vimos na secao 2, se o mercado for eficiente, e os agentes forem dotados de

expectativas racionais e neutros ao risco, o retorno em excesso sera igual a zero.
er =0=> 8., = ft(k) (17)

Entretanto, em funcéo do risco pais, ndo podemos assumir que o retorno em excesso

seja igual a zero.

Realizando uma pequena transformacao na equacao acima e levando em consideragéo

gue ha um retorno em excesso, chegamos a seguinte forma:
k k
€l =Sux —S; — ( ft( ) - S ) = AS,, =€l + fdt( ) ( 18 )

Pelo método dos MQO, a forma mais comum encontrada na literatura para testar a

equacao acima do néo viés do forward é dada por:
ASHk = aer +ﬁer fdt(k) + 77t+k ( 19 )

Se os retornos em excesso forem iguais a zero, «,, seréa significativamente igual a zero
e 7. Serd um erro aleatério com E(7,)=E(n.,)=0, E@®’)=EM®,)=0c, e
E(m n.)=E@_n._;s)=0. Se o forward for um estimador n&o viesado e, portanto, um

bom preditor da variagdo cambial futura, S, sera significantemente igual a 1.

Caso p, seja igual a zero, a paridade cambial segue um passeio aleatorio, conforme

defendido em trabalho por Meese e Rogoff (1983).

Para utilizarmos o método dos minimos quadrados ordinarios, as séries As,, e fd®

precisam ser estacionarias. Pelas tabelas 30 e 31 (apéndice I), vemos que somente

As,,, € estacionario para k = 1 e 6 meses. Portanto a utilizacdo do MQO pode nos levar
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a resultados equivocados, tendo em vista que as estatisticas apresentadas séo

invalidas. Entretanto, os coeficientes ainda sdo consistentes.

Por outro lado, pelas tabelas 26 e 27 (apéndice 1), vemos que a primeira diferenca das

séries s, e fd® s&o estacionarias. Portanto, defasando um periodo a equagéo (19 ) e

subtraindo dela propria teremos:

(Stex = Staka) = (8¢ =) = B [( ft(k) -s.)—( ft(—i_l) =S )+ T =

(S ~Sus) = A (1 = £ED) 4 (L )5, =)+ O — ) (29)
Portanto, um teste utilizando
(St = Strkn) = e + Pror (F = FED) 4+ B (S0 —Sea) + Crrnn (21)
elimina o problema de ndo estacionariedade das séries na utilizagdo do MQO.
Fazendo a mesma transformacao proposta acima na equacéo ( 17 ), teremos:
(St = Steka) = Coer + Boer (£ = FE) + 8 (22)

., € a,, representam a variagdo do retorno em excesso entre dois periodos. Se
a,. € a,, foremiguais a zero , o retorno em excesso € constante, podendo ser igual a

zero ou ndo. Da mesma forma que na equacédo ( 19 ), se o forward for um estimador

nao viesado e, portanto, um bom preditor da variagdo cambial futura, g, e fg,. Seréo

significantemente iguais a 1 e S, igual a -1. Caso g, = f,. = By =0, a paridade

st,er

cambial segue um passeio aleatdrio.

As Tabelas 2, 3 e 4 apresentam os resultados das regressbes pelas 3 equagdes
propostas acima utilizando o método MQO. A estimacdo dos parametros da equacao
(19) é consistente apenas para o horizonte de tempo de 1 més (k=1) da base Nov/01.
Entretanto, o teste de correlagdo serial dos erros Godfrey Lagrange Multiplier (LM)
rejeita a hipotese nula e o teste Durbin-Watson (DW) é inconclusivo. Portanto, as

estatisticas t e F para essa série ndo sao validas.

A equagédo ( 19 ) para k=1 nos mostra que S, é menor que %, 0 que corrobora o fato

estilizado de Fama. Por sua vez, o retorno em excesso é diferente de zero, mas
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negativo, significando que a estratégia de realizar uma operacdo coberta de taxa de

juros tras um retorno diferente de zero.

Com relacédo a regressao da equacao ( 21 ) (Tabela 3), vemos que a Unica regressao
cujos erros sdo homoscedasticos e nao-correlacionados € para o curto prazo da base
Fev/03. Entretanto, mesmo assim podemos analisar os coeficientes estimados dos

demais horizontes de tempo das bases.

Vemos que «,, € sempre negativo significando que a variagdo do retorno em excesso

€ decrescente ao longo do tempo, demonstrando um processo de aprendizado dos
agentes ou de reducao de risco. Comparando o valor desse parametro entre as bases,
vemos que a base Nov/03 possui um valor menor que o da outra base, reforcando a
idéia de que os agentes conheciam o modelo vigente até 2002, e, apds a quebra

estrutural, os agentes passaram por um processo de aprendizado do novo modelo.

Além disso, para k = 1 da base Fev/03, vemos que «,, € significativamente diferente

de zero. Outro fato a ser destacado € que o processo de aprendizado foi maior para os

horizontes mais longos («,,, de 12 meses € maior do que de 6 meses, o qual, por sua

vez, € maior do que de 1 més).

Com relagéo aos coeficientes g, e S, . , eles realmente apresentam comportamentos
opostos e valores muito proximos, conforme esperavamos pela deducdo dessa
equacdo. Comparando entre as bases nos mesmos horizontes, S, € maior para a

base Nov/01 do que para a outra. Para o curto prazo de ambas as bases e para médio
da base Nov/01, o sinal desses parametros previram a direcdo exata do movimento de
cambio. Entretanto, para os demais casos, 0 sinal é invertido. Dominguez (1986)
também encontrou em seus testes da hipbtese de expectativas racionais coeficientes

negativos, cuja interpretacao foi atribuida ao peso problem.

J4 a regressdo da equacdo ( 22 ) para k = 1 da base Nov/01 encontramos erros

homoscedasticos e ndao-correlacionados. Pelos testes dos coeficientes, podemos

rejeitar a hipétese que pB,, € igual a um a 1% de significancia. Entretanto, néo
podemos rejeitar a hipotese conjunta de g,, =1 e «,, =0. Encontramos para todos

os prazos de ambas as bases f,, negativo, o que nos leva a uma inconsisténcia para

0 curto prazo, mas refor¢ca nossa conclusao para os prazos médio e longo.
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Tabela 2 — MQO das bases quanto ao retorno em excesso via equacéo (19)

Base Nov/01

Base Fev/03

K=1 K =6 K =12% K=1® K =6 K = 12"
a, ? -0,0039 -0,1448 -0,2684 -0,0045 -0,0687 -0,1932
(0,0133) (0,0473) (0,0604) (0,0144) (0,0264) (0,0358)
[-0,2964]  [-3,0631] [-4,4458] [-0,3122]  [-2,6054]  [-5,3894]
@ 0,0436 1,9875 1,5180 -0,6031 0,1534 0,6125
(1,1354) (0,7271) (0,4633) (1,2352) (0,4139) (0,2956)
[0,0384] [2,7335] [3,2768] [-0,4883]  [0,3705] [2,0719]
R? 0,0000 0,1003 0,1381 0,0046 0,0026 0,0763
pw® 2,4026***  0,3332* 0,2493* 2,3270 0,6693* 0,4467*
LM®@ 3,6981**  151,4577*  148,5853* 2,0406 33,4759*  64,4242*
WHT® 0,9467 3,6664** 6,7170* 0,7715 2,8582**  9,6731*
B, =10 0,7096 1,8447 1,2504 1,6845 4,1831* 1,7183
B, =05® 0,1616 4,1855** 4,8291% 0,7976 0,7012 0,1448
a, =0ep, =1® 22494 13,9329* 59,6276* 9,5217* 91,2682*  202,3692*
a, =B, =00 0,1285 4,7645** 14,5133* 2,3264 22,2083*  56,2475*

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianga. **** para o teste DW inconclusivo a 5%.
(1) A analise econométrica de raiz unitaria do diferencial dos forwards foi inconclusiva. Pela analise gréafica optei por considerar as séries nao

estacionarias.

(2) Valores entre parénteses séo os desvios padrdo, entre colchetes, estatistica t.
(3) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlagdo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia
para os limites inferiores e superiores sédo 1,425 e 1,482, e 1,350 e 1,422 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,580 e 1,639, e
1,523 e 1,598 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.
(4) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F

(5)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(6) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste
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Tabela 3 — MQO das bases quanto ao retorno em excesso via equacéao (21)

Base Nov/01 Base Fev/03
K=1 K=6 K =12 K=1 K=6 K =12
Ay Y -0,0027 -0,0054 -0,0141 -0,0114 -0,0133 -0,0155
(0,0068)  (0,0070)  (0,0044) (0,0055) (0,0052)  (0,0053)
[-0,3970]  [-0,7695]  [-3,1741] [-2,0493] [-2,5685]  [-2,9296]
B 2,0109 0,1433 -0,7121 3,6228 -1,6537 -0,6019
(2,0636)  (0,5522)  (0,3220) (3,4375) (1,1889)  (0,7405)
[0,9745]  [0,2594]  [-2,2115] [1,0539] [-1,3909]  [-0,8128]
Boor @ -2,1641 -0,2192 0,6761 -3,7971 1,5620 0,4223
(1,9964)  (0,5101)  (0,3378) (3,4237) (1,1933)  (0,7745)
[-1,0840]  [-0,4298]  [2,0017] [-1,1091] [1,3089]  [0,5452]
R® 0,0638 0,0094 0,0758 0,0577 0,0467 0,0594
pw® 1,8130 2,4754% 2 A44]13xx* 1,7931 2,6412%  2,8604*
LM® 6,0621**  51320*  3,4809*** 1,0531 6,5127**  11,4952*
WHT® 1,7757 0,2195 0,6017 1,2462 0,8243 0,4677
Do =19 0,2400 2,4067 28,2705 4,9800 4,9820%*  4,6797**
B =05© 0,5361 0,4173 14,1696* 0,8253 3,2815%* 22143
Ao = Pror = Poor =0° 1,5193 0,3935 4,4804* 2,2854**  23175%*  3,0619**

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianga. **** para o teste DW inconclusivo a 5%.

(1) Valores entre parénteses sé@o os desvios padréo, entre colchetes, estatistica t.

(2) DW ¢ a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlagao serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia
para os limites inferiores e superiores sdo 1,391 e 1,509, e 1,306 e 1,458 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,547 e 1,668, e
1,479 e 1,636 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(3) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado € estatistica-F

(4)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(5) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste



Tabela 4 — MQO das bases quanto ao retorno em excesso via equacéao (22)

Base Nov/01

Base Fev/03

39

K=1 K=6 K=13 K=1 K=6 K=13
Ay -0.0034 -0.0057  -0.0130 -0.0124 -0.0113 -0.0147
(0,0068) (0,0070)  (0,0045) (0,0055) (0,0050) (0,0050)
[-0,4960]  [-0,8174]  [-2,8863] [-2,2670] [-2,2709]  [-2,9127]
B ™ -0.2220 -0.0871 -0.0845 -0.1867 -0.1059 -0.2036
(0,1232) (0,1319)  (0,0750) (0,1382) (0,1242) (0,1195)
[-1,8021]  [-0,6604]  [-1,1269] [-1,3502] [-0,8527]  [-1,7036]
R® 0.0469 0.0066 0.0189 0.0345 0.0141 0.0538
pw® 1.8850 2.4771%  2.5203* 1.8782 2.5416** 2.8701*
LM® 2.3527 5.1905*  5.0684* 6.2583** 4.4043* 12.1137*
WHT® 3.1227 0.1183 0.6629 0.6345 0.4808 0.4631
B =1¢ 98.3797*  67.9043*  209.1266* 73.6787* 79.3328*  101.4303*
B =05 34.3440*  19.8060*  60.7475* 24.6705*  23.8123*  34.6616*
O =0ef,, =1® 492300+  33.9522*  105.5372* 36.9284*  39.9480*  50.9367*
e =0 e B, =1° 16870 0.5042 45117 2.8004*  25835%%  45064%

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianca.

(1) Valores entre parénteses sé@o os desvios padréo, entre colchetes, estatistica t.
(2) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlagcdo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de
significAncia para os limites inferiores e superiores sdo 1,420 e 1,478, e 1,343 e 1,417 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%,

1,577 e 1,636, e 1,518 e 1,595 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(3) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica F.

(4)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(5) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.
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Diferentemente dos resultados da equacédo ( 21 ), ndo encontramos um f,, maior
para a base Nov/01.

Dessa forma, verificamos empiricamente pelo MQO que (i) o diferencial do forward
Real/Délar reflete a mudanca esperada na paridade cambial que, em contrapartida,

depende da probabilidade do modelo velho onde a paridade cambial depreciava; (ii) o

forward & um estimador viesado.

Tabela 5 — Causalidade de Granger do retorno em excesso das variaveis em primeira diferenca

Base Nov/01 Base Fev/03

Nao Granger causa Estatistica F N3ao Granger causa Estatistica F
S 9 16770,0* S (A 9230,1*
f o St 3,5575%** f9 sy, 3,2124**
Si.6 ARV 249,1650* Si.6 £ 3,9044%**
f© Si.6 0,7387 O s, 1,0254
Si.1 f42 1 2,0362 S,  FMP 1,0093
£ s, 0,2710 £ s, 8,5960*

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianca. Valores entre colchetes significam nimeros de

defasagens.

O teste de causalidade de Granger demonstra que no curto prazo o forward Granger
causa o spot e vice-versa (Tabela 5), resultado alinhado com a forma que o mercado
opera nessa faixa de prazo. O resultado desse teste para o médio prazo (6 meses)
também corresponde com o esperado: valores passados do spot ajudam a explicar os
valores correntes do forward para o prazo de 6 meses. Entretanto, para 12 meses, uma

base aponta que uma variavel ndo explica a outra, e vice versa; enquanto que na outra
base, rejeitamos a hipétese a 1% que f"? ndo Granger causa s,,,. Portanto,
podemos dizer que ha um processo de endogeneidade entre as duas variaveis, o que

nos leva a concluir que o método dos minimos quadrados ordinarios nao captura

adequadamente a dinamica da causalidade. Para tanto, utilizaremos o método de vetor
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auto-regressivo, separando a analise em duas partes: como as variaveis se inter-
relacionam (resposta a impulso e decomposicéo da variancia) e a aplicacdo do método

de cointegragao por Johansen.

A funcdo de resposta ao impulso traca os efeitos de um choque de uma variavel
endogena sobre as outras varidveis no VAR. Se a variavel for exdgena, a sua resposta
a funcéo impulso da outra variavel sera nula. Nas figuras 7 e 8, todas as variaveis sédo
endogenas pois elas respondem ndo somente a um choque nela mesma, mas também

a um choqgue na outra. Esse choque € normalmente dissipado até o sexto més.

Um choque no spot causa uma variagdo positiva no proprio spot no instante imediato
ao choque em uma magnitude muito proxima para todos os prazos, independente da
base. No segundo instante (t+2), o spot reage a esse choque de forma contraria em
magnitude aproximadamente igual 25% menor do que a ocorrida em t+1. Esse
movimento de reversdo, muito em linha com o fato estilizado do twist das expectativas,
é reforcada ainda mais quando observamos a reposta do forward a um choque no spot

de médio e longo prazo, e vice-versa. Vemos que o efeito do choque € sempre

negativo e maior com relagéo ao horizonte de tempo.

Esse efeito constatado na reacdo do spot a um choque nele mesmo acontece também
com a resposta ao impulso do forward por um choque nele mesmo. A Unica diferenca é
o instante da reacao do forward para o prazo de um més. Nesse caso, ao invés da
reacao ocorrer integralmente no instante do impulso, acontece com uma defasagem. O
mesmo fenbmeno € observado na resposta do forward a um impulso no spot com a
diferenca que a reagdo ocorre somente no segundo instante. Isso denota que (i) ha
possibilidade de retornos em excesso, pois a resposta do forward sempre estara
defasada com relacdo ao choque que o originou; (i) 0s agentes nao incorporam no

instante t do choque toda a informacao disponivel.

Entretanto, o contrario ndo acontece. Um choque no forward ocasiona uma resposta no
spot no mesmo instante para k = 1. Isso era esperado tendo em vista como é formado

0 spot no mercado brasileiro.
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De forma diferente do que a funcdo a resposta ao impulso, a decomposicdo de
variancia separa a variancia de uma variavel endégena nos componentes de choque
do VAR. Entdo, a decomposicao de variancia prové informacao sobre a importancia
relativa de cada inovacdo randémica em afetar as variaveis no VAR. As figuras 9 e 10
demonstram a decomposicdo da variancia baseada em fator de Cholesky. Esse
meétodo pode ter o seu resultado alterado em funcdo da ordem das variaveis no VAR.
Essas figuras fazem a analise nas duas ordens possiveis: forward e spot, e spot e

forward. Apesar disso, pelas figuras, vemos que a alteracao € pequena.

Para a base Nov/01, no curto prazo, cada variavel endégena ao modelo tem ela
mesma com a importancia relativa muito grande na sua variancia. Para esse mesmo
horizonte de tempo, a base Fev/03 demonstra que o forward tem a importancia relativa

maior que o do spot para ambas as variaveis enddgenas.

Para 6 meses, com excecdo da decomposicdo de variancia do spot da base Fev/03, a
inovagao randdmica do spot tem uma importancia relativa muito grande na variancia

das variaveis endogenas.

No longo prazo, vemos uma inversao. A importancia relativa do spot na variancia do

forward é muito grande, e vice-versa.

Portanto, os determinantes da variacdo de cada uma das varidveis enddgenas
dependem do horizonte de tempo e do modelo econdmico que inter-relaciona as

variaveis.

O passo seguinte da analise foi estimar o vetor de correcdo de erros e o vetor de
cointegracdo pelo método de Johansen. As tabelas 6 e 7 demonstram os resultados

satisfatorios encontrados. Para ambas as bases, vemos que o £ é muito proximo de 1

para o curto prazo, e cai ao longo do tempo, demonstrando um estrutura de risco
versus retorno em funcdo do prazo ou de aumento na imprecisdo do formacao das

expectativas. Além disso, g é significativamente diferente de zero, o que denoto que o

Real ndo segue um passeio aleatério.
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Figura 7 — Funcédo resposta a impulso do retorno em excesso— Base Nov/01
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Figura 8 — Funcéo resposta a impulso do retorno em excesso— Base Fev/03
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Figura 9 — Decomposic¢éo de variancia do spot e do forward em 12
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Tabela 6 — VAR com cointegracéo pelo método de Johansen —retorno em excesso — base Nov/01
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Defasa- Rank=0 Rank =1 Vetor de cointegragao Coef. de Ajuste Andlise Residuos
gens Atraco Aax Arrago Anax Se.k ft(k) a Vs Vs Normal WHT
1 més
7 12,198*** 8,588 3,611%**  3,611%** -0,9960 n/a 2,2480 0,0577 12,7723 109,0573***
{90} (0,0023) (0,8555) (0,0547)
[-430,986] [2,6279] [1,0539]
19,396*** 13,189 6,208 6,208 -0,9793 -0,0123 5,9068 0,4090 12,6514 103,5667
(0,0047) (0,0047) (2,4409) (0,1443)
[-209,658] [-2,6039] [2,4199] [2,8337]
6 meses
8 18,732* 18,669* 0,063 0,063 -0,9128 n/a -0,8103 0,0264 14,8518***  116,2407
{102} (0,0073) (0,2265) (0,0376)
[-124,331] [-3,5769] [0,7019]
22,662** 19,109** 3,553 3,553 -0,9553 0,0765 -0,4259 0,0088 15,2783***  113,4069
(0,0637) (0,0708) (0,1135) (0,0191)
[-14,9930] [1,0812] [-3,7523] [0,4610]
12 meses
6 43,844% 40,689* 3,155%** 3 155%** -0,8556 n/a -0,0075 0,4380 10,6661 87,6252
{78} (0,0173) (0,0489) (0,0659)
[-49,5177] [-0,1533] [6,6430]
47,442% 40,945* 6,496 6,496 -0,8218 -0,0447 -0,0014 0,428829 10,4660 88,0772
(0,0757) (0,0921) (0,0479) (0,0647)
[-10,8628] [-0,4851] [-0,0300] [6,6270]

*, ** @ *** representam rejeicdo da hipétese nula a 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente. /erago A

Valores (), [], {} significam desvio-padrao, estatistica-t e graus de liberdade, respectivamente.

significam estatistica Trago e Max-Engen.



Tabela 7 — VAR com cointegracéo pelo método de Johansen —retorno em excesso — base Fev/03
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Defasa- Rank =0 Rank =1 Vetor de cointegragao Coef. de Ajuste Andlise Residuos
gens ZTra(;o iMax j"frago iMax St+k ft(k) a 7/5 7/f Normal WHT
1 més
3 18,130* 14,707* 3,423%**  3,43%** 1 -0,9914 n/a 1,5706 0,1645 8,9903 40,3270
{42} (0,0013) (1,2368) (0,0476)
[-764,099] [1,2699] [3,4585]
22,429**  18,918** 3,511 3,511 1 -0,9807 -0,0094 1,9840 0,2388 8,6273 35,5513
(0,0043) (0,0041) (1,5871) (0,0586)
[-228,867] [-2,2956] [1,2501] [4,0768]
6 meses
4 32,601* 30,426* 2,175 2,175 1 -0,9514 n/a 0,2093 0,4352 10,7314 41,2587
{54} (0,0111) (0,1162) (0,0859)
[-85,9900] [1,8011] [5,0673]
37,152* 34,780* 2,372 2,372 1 -0,8693 -0,0866 0,2273 0,4366 11,2825 37,6160
(0,0436) (0,0447) (0,1116) (0,0814)
[-19,9484] [-1,9397] [2,0375] [5,3619]
12 meses
5 19,543* 12,469%* 7,074%* 7,074%* 1 -0,6411 n/a -0,1487 0,0851 16,6557*** 45,4504
{66} (0,0688) (0,0470) (0,0557)
[-9,3192] [-3,1632] [1,5291]
22,178**  14,168***  8,010***  8,010*** 1 -0,7936 0,2578 -0,1356 0,0455 17,1037** 41,9209
(0,1780) (0,2055) (0,0381) (0,0472)
[-4,4597] [1,2545] [-3,5591] [0,9630]

* ** @ *** representam rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente. Z,”ago A

Engen. Valores (), [], {} significam desvio-padréo, estatistica-t e graus de liberdade, respectivamente.

Max

siginificam estatistica Traco e Max-
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Para o longo prazo da base Fev/03, vemos que ndo ha cointegracdo entre as series.
Ambos os modelos apresentados possuem erros com distribuicdo que ndo é normal.

Além disso, h& 2 vetores de cointegracao para ambos.

Para a base Nov/0l1, identificamos mais uma vez 0 retorno em excesso
significativamente diferente de zero para o k = 1 més. O coeficiente de ajuste
demonstra também o efeito de reversdo da condicdo de equilibrio de longo prazo. Por

sua vez o forward ndo apresenta tal fato estilizado.

A base Fev/03 possui coeficientes de ajuste do spot ndo significativos diferentes de
zero, portanto nao podemos concluir nesse periodo sobre o comportamento de ajuste
de curto prazo sobre um desvio na relacdo de longo. Entretanto, o coeficiente de ajuste
do forward é significativo e aumenta com o aumento no horizonte de tempo. Um
movimento diferente da base Nov/01, onde os coeficientes de 1 e 12 meses sao

aproximadamente iguais.

Apesar de termos visto que o VAR é um método mais adequado para o mercado
cambial, esse ndo capturou o fato do forward ter errado consistentemente no médio e

longo prazo a dire¢do da variagdo cambial, conforme vimos na sec¢éo 2.

Desses resultados todos podemos concluir que o retorno em excesso € diferente de
zero e nao é constante ao longo do tempo, e o cambio ndo segue um passeio aleatorio.
Com relacdo ao instrumental econométrico, o VAR é uma técnica melhor para estimar
os parametros da equacédo ( 17 ). Com relacéo aos fatos estilizados, identificamos que

ha o efeito twist na resposta ao impulso.

Além disso, o forward € um estimador viesado do cambio spot futuro. Ndo somente
houve um erro na magnitude da variagdo cambial, mas também houve em alguns

casos erro na diregcao do movimento da moeda.

Comparando nossos resultados com o da literatura, 0s mesmos estdo bem préximos.
Liu e Maddala (1992a e 1992b) mostram que a metodologia de minimos quadrados
ordinarios pode levar a resultados viesados. A utilizacdo de VAR é muito mais

adequado para o cambio em funcédo desse e dos seus estimadores serem integrados.
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Adicionalmente, ha um consenso que o forward € um estimador viesado do spot, pelo

menos para prazos superiores a 1 més. Froot e Frankel (1989) rejeitam a hipétese do

forward ser um estimador ndo-viesado da paridade futuro do cambio spot e g, ser

significativamente diferente de zero.

Mas o que leva o forward a ser um estimador viesado?

5.1. Interpretacoes dos resultados na literatura

Na literatura pesquisada, h& trés possiveis explicacdes para o viés do forward: (i)
prémio pelo risco cambial, (ii) erros de expectativas, ou (iii) uma combinacédo desses
dois fatores tendo em vista que eles ndo sdo mutuamente exclusivos. Bilson (1981),
Longworth (1981) e outros assumem que ndo ha prémio pelo risco, interpretando que o
viés € resultado da rejeicdo da hipotese de racionalidade das expectativas. Fama
(1984), Hodrick et al. (1983), e outros assumem que 0S agentes sSao racionais e
interpretam o desvio como sendo um prémio pelo risco cambial variavel. Entretanto,
Froot e Frankel (1989) e outros mostram que € uma combinacdo dos dois fatores.
Portanto, para entender o retorno em excesso do mercado cambial brasileiro,

demandara a decomposicdo nos erros de expectativas e no prémio de risco cambial.

A Tabela 8 nos mostra que, na média, o prémio de risco cambial é positivo,
independente do prazo. A teoria nos diz que o prémio deve ser funcao do prazo: quanto
maior o prazo, maior deve ser o prémio de risco a ser cobrado. Entretanto, pela Tabela

8, quanto maior o prazo, menor é o prémio de risco.

Essa analise da estatistica descritiva das séries indica que ha o prémio de risco
cambial, mas ndo sabemos se é estatisticamente significante e se é correlacionado
com o diferencial do forward. A resposta a esses dois pontos € crucial tendo em vista
gue uma paridade forward pode ndo ser um estimador ndo-viesado devido a uma falha
na formacao das expectativas racionais ou porque o risco de prémio varia ao longo do

tempo.
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Dessa forma, precisamos testar ambas as hipoteses nas proximas secOes para
sabermos se a moeda Brasileira possui uma ou outra explicacdo, ou até mesmo a

combinacao das duas.

Tabela 8 — Decomposicdo média do Diferencial Forward entre variacdo cambial esperada média e

prémio de risco médio (Nov/01 a Jul/08)

Horizonte Forward Variacao Esperada Prémio de Risco
1 més 0,1329 0,0360 0,0969
6 meses 0,1098 0,0338 0,0760

12 meses 0,1077 0,0322 0,0754
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6. Eficiencia de Mercado

Uma das explicacdes do forward ser um estimador viesado € o prémio pelo risco
cambial. Como vimos na introducéo tedrica feita na secéo 2, a existéncia de um prémio

de risco é dado por:

ert+k

) _ o) _ ) __ (K
=er,’ =S, — wa (23)
Da proépria secéo 2, temos que:

£0 =58 4 p0 (24)
Tendo em vista que a taxa de juros no Brasil possui um prémio de risco, esperamos

encontrar um p* diferente de zero.

Rearranjando a equacgao acima, temos:
er® =s® —s — f® +s =As® - fd =—p® (25)

Nessa secao testarei se a lei de um preco nao foi satisfeito pela existéncia de um
prémio de risco. A hipotese que o prémio de risco ndo € correlacionado com o

diferencial forward pode ser testado por meio da seguinte regressao:

As) =a + B Y +e,, (26)

onde &,,, € um erro aleatério de medida das pesquisas (AS{Y = As(Y +¢,.,).

rp,t

A hipotese nula (ndo ha correlacdo entre prémio de risco e diferencial forward) é que

B, =1. A equacdo ( 26 ) também permite testar se a media do prémio de risco € igual a

zero (a,, =0) e g, =1, conjuntamente. Essa hipotese podera nos dizer se o prémio de

risco é nulo ou nao.

Takagi (1990) e Froot e Frankel (1989) sugerem que a nao rejeicao da hipdtese de

B, =1 pode ser interpretada como evidéncia de ativos denominados em moedas

diferentes que sao substitutos perfeitos na propor¢cao que uma mudanca de 1% na
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expectativa de variacdo se reflete em uma alteracdo de 1% no diferencial do forward,

mantendo constante, dessa forma, o retorno em excesso esperado.

Entretanto, da mesma forma que na sec¢ao anterior as séries eram nao estacionarias, a

variavel fd possui raiz unitaria para k = 6 e 12 meses em ambas as bases e para k =

1 na base Fev/03 (vide tabelas 9 e 10 do apéndice I). Dessa forma, aplicando a
metodologia de defasar as equacBes acima e subtrair dela mesma, chegamos as

seguintes equac0des a partir da equacao ( 26 ):
(58 =8800) = gy + Burp (R = 18 + By (80 = 500) + i (27)
E da equacgéao (24 ):
(57 = Se1) = Uy + Bop (B = 157+ & (28)

onde «,,, € a,, representam a variagdo do prémio de risco entre dois periodos. Se
o, € a,, forem iguais a zero, o prémio de risco € constante, podendo ser igual a

zero ou ndo. Da mesma forma que na equacéo ( 26 ), se ndo houver correlacéo entre o

diferencial do forward e o prémio de risco e, portanto, o mercado sera eficiente, g, e

B,., serao significantemente iguaisa 1l e g, , igual a -1.

st,rp

Dos testes da regressao da equacao ( 26 ) (Tabela 9), somente podemos analisar 0s
valores estimados dos coeficientes para k = 1 més da base Nov/01, pois esta apresenta

residuo ndo ruido branco e as demais possuem variaveis nao estacionarias. Para

aquela regressao temos que «,, € menor que zero, mostrando que ha a presencga do
prémio de risco, portanto, em linha com o que esperavamos. Com relagao a /,,, temos
um valor muito grande em relagdo ao que a literatura e nés esperdvamos.

Com relacdo a regressdo do equacgdo ( 27 ), a Unica regressdo que nao rejeita a
hipotese dos residuos serem homoscedasticos e  ndo-correlacionados,

simultaneamente, é a de curto prazo da base Fev/03. Para essa regressdo, temos a

constante com valor negativo e significantemente diferente de zero. Além disso,
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rejeitamos todos os testes dos parametros estimados. Logo, parte do viés do forward &

explicado pela prémio de risco.

Da mesma forma que no retorno em excesso, vemos que 0s interceptos sao negativos
e decrescentes ao longo do tempo, e, quando comparados entre bases, possuem
valores maiores na base Fev/03. Isso demonstra que h&d uma reducdo do prémio de

risco de forma mais acentuada na base Fev/03 do que na Nov/01.

Com relagdo aos parametros de inclinagdo, f,,, € pBy,,, 0s valores possuem sinais

contrarios, conforme esperavamos, mas 0s valores ndo sdo aproximadamente iguais,
diferente do que encontramos no teste de retorno em excesso. Os desvios-padrédo séo

muito grandes portanto ndo podemos concluir nada a respeito dessa divergéncia.

As regressfes da equacdo ( 28 ) que possuem erros ruido branco sdo apenas para o
curto e médio prazos da base Fev/03. Os parametros estimados sdo significativamente

diferentes de zero. g, € inferior que 1. De fato, para o curto prazo, ndo podemos

rejeitar a hipétese que 3, ., € igual a %2.

Ao longo do tempo, os coeficientes de inclinacdo possuem valores decrescente,

sinalizando que quanto maior o prazo maior o risco. Comparativamente para 0s

mesmos prazos, a base Fev/01 possui £, ,, menores que a outra base. Isso se deve ao

periodo de 2002, o qual foi marcado por uma maior percepc¢ao de risco pelos agentes
de mercado.
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Tabela 9 — MQO das bases quanto a eficiéncia de mercado via equacéo (26)

Base Nov/01 Base Fev/03
K=1 K=6" K=12" K=1" K=6" K=12"

a,? -0,0354 -0,0603 0,0356 -0,0131 -0,0177 0,0001

(0,0069) (0,0193) (0,0271) (0,0073) (0,0120) (0,0149)

[-5,1172] [-3,1313] (1,3112] [-1,7902] [-1,4766] [0,0094]
B ? 4,1148 1,4755 0,1604 2,4091 1,0258 0,6099

(0,5912) (0,2964) (0,2081) (0,6235) (0,1884) (0,1225)

[6,9593] [4,9785] [0,7706] [3,8639] [5,4440] [4,9767]
R® 0,4196 0,2700 0,0088 0,2231 0,3630 0,3226
pw? 2,1174 0,7782* 0,6702* 1,7292 1,2302* 0,8871*
Lm® 0,2386 39,4863* 51,5675* 0,8155 6,1874%* 15,5877*
WHT® 25,1802* 4,6904** 2,4480%** 3,2802** 2,9337*** 4,7997**
B, =1 27,7522* 2,5739 16,2743* 5,1079%* 0,0188 10,1368*
B, =05 37,3771* 10,8335 2,6627 9,3759* 7,7873* 0,8036
a,=0e B, =1 145878 12,0479* 40,9331* 2,9240%** 7,9023* 46,2569*

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianca.

(1) A analise econométrica de raiz unitaria do diferencial dos forwards foi inconclusiva. Pela andlise gréafica optei por considerar as séries nao
estacionarias.

(2) Valores entre parénteses séo os desvios padrdo, entre colchetes, estatistica t.

(3) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlagao serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia
para os limites inferiores e superiores sdo 1,425 e 1,482, e 1,350 e 1,422 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,580 e 1,639, e
1,523 e 1,598 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(4) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F.

(5)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(6) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.



Tabela 10 - MQO das bases quanto a eficiéncia de mercado via equacao ( 27)

Base Nov/01

Base Fev/03

56

K=1 K=6 K=12 K=1 K=6 K=12
a " -0,0034 -0,0041 -0,0056 -0,0075 -0,0099 -0,0098
(0,0035) (0,0033) (0,0034) (0,0022) (0,0020) (0,0020)
[-0,9521] [-1,2550] [-1,6598] [-3,4153] [-4,8953] [-5,0352]
B 0,8062 0,3335 -0,2837 -2,3279 -0,2201 -0,0400
(1,0686) (0,2565) (0,2442) (1,3621) (0,4636) (0,2735)
[0,7545] [1,3003] [-1,1617] [-1,7090] [-0,4748] [-0,1462]
B -0,4638 -0,1395 0,4147 2,7846 0,4284 0,2419
(1,0338) (0,2369) (0,2562) (1,3566) (0,4653) (0,2861)
[-0,4486] [-0,5890] (1,6188] [2,0526] [0,9207] [0,8457]
R? 0,2908 0,1279 0,0836 0,6058 0,2746 0,2717
pw®? 2,1609 1,3103* 1,2492* 2,1631 1,6343**%% ] 48EQ****
LM® 0,8486 7,1260* 9,5557* 0,4446 1,6214 2,9539%**
WHT® 6,1882* 3,3434* 8,4772* 0,3877 2,3669%** 1,5125
B =17 0,0329 6,7542%* 27,6311* 5,9692%* 6,9264** 14,4578*
By, =057 0,0821 0,4216 10,2983* 4,3102%* 2,4127 3,8977%**
Biro = Bep =117 16,0507* 14,0295* 7,4455% 36,6671* 10,6136* 18,6867*
o, =0e B =B =1 11,3135+ 9,9243* 6,7096* 37,1515* 25,3307* 36,4895*

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianga. **** para o teste DW inconclusivo a 5%.
(1) Valores entre parénteses séo os desvios padréo, entre colchetes, estatistica t.
(2) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlagdo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia para os
limites inferiores e superiores séo 1,391 e 1,509, e 1,306 e 1,458 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,547 e 1,668, e 1,479 e 1,636
para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(3) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F.
(4)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(5) Teste de restricdo dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.

(6) O valor em médulo foi testado levando-se em conta o sinal do parametro estimado.



Tabela 11 — MQO das bases quanto a eficiéncia de mercado via equacao ( 28)

Base Nov/01

Base Fev/03

57

K=1 K=6 K=12 K=1 K=6 K=12
oy " -0,0035 -0,0043 -0,0049 -0,0067 -0,0094 -0,0094
(0,0035) (0,0032) (0,0034) (0,0022) (0,0019) (0,0019)
[-1,0027] [-1,3212]  [-1,4549] [-3,0268] [-4,8438] [-5,0129]
Borp? 0,3277 0,1869 0,1012 0,4657 0,2044 0,1883
(0,0633) (0,0613) (0,0563) (0,0564) (0,0480) (0,0443)
[5,1742] [3,0461] [1,7981] [8,2649] [4,2581] [4,2476]
R? 0,2886 0,1233 0,0467 0,5725 0,2623 0,2613
pw® 2,1519 1,3155* 1,2056* 2,1310 1,6880 1,5607****
Lm® 0,7975 7,0784* 10,8365* 0,2931 1,1843 2,0146
WHT 4,6864** 3,4277**  5,3338* 0,1532 1,2664 2,6307***
B =19 112,7112* 175,7176*  254,8332* 89,8803* 274,6301* 335,4143*
By =05 7,4049* 26,0597*  50,1644* 0,3694 37,9079* 49,4679*
Ay =0e f,, =1% 56,3701 87,8591*  127,4366* 44,9428* 137,5889* 168,8540*

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianga. **** para o teste DW inconclusivo a 5%.

(1) Valores entre parénteses sé@o os desvios padréo, entre colchetes, estatistica t.
(2) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlacéo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia para
os limites inferiores e superiores sdo 1,425 e 1,482, e 1,350 e 1,422 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,580 e 1,639, e 1,523 e
1,598 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.
(3) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F.

(4)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(5) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.
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O teste de causalidade de Granger exibe efeito de valores passados do forward
explicarem os valores presentes das expectativas, mas o contrario ndo € verdadeiro.
Isso deixa de ser verdadeiro para o longo prazo, considerando um nivel de significancia
de 5% para rejeitar a hipétese nula do teste. Portanto, 0os agentes possuem, em seus
modelos de curto e longo prazo, valores defasados de forward para estimar o cambio

futuro (expectativas adaptativas).

A funcao resposta a impulso mostra caracteristicas de acomodacao entre as bases de
forma bem distintas. Apesar do efeito do choque de uma variavel em outra inicialmente
ser aproximadamente igual, a acomodacdo do impulso na base Fev/03 converge
assintoticamente em apenas 6 intervalos. Para a base Nov/01, temos uma
acomodacdo bem mais demorada, podendo levar de 10 periodos, no caso de k = 12
meses, a mais de 12 nos casos de k = 1 e 6 meses. Isso pode ter sido causado pela
heterogeneidade dos agentes de mercado, onde em momentos de ruptura como o de
2002 pode acentuar a irracionalidade das expectativas agregadas, conforme
mencionado na secao 4. Outra possivel explicacdo € a mudanca de modelo econémico
e 0 reconhecimento pelos agentes dessa mudanca (learning) conforme destacado na

secao 4.

Tabela 12 — Causalidade de Granger da eficiéncia de mercado das variaveis em primeira diferenca

Base Nov/01 Base Fev/03

N3o Granger causa Estat. F N3do Granger causa Estat. F
fO s m 4,7848* fO s8 4,6899**
s& O 1,6319 s& O 0,1652
O s& 7 7,2687* f©  s& 4,5257%*
S A 1,4016 S A 0,2836
f02  s82 25,9210%** f02  s82 1,0853
SYCII A 2,6550 s&? £ 0,0428

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianga. Valores entre colchetes significam nimeros de

defasagens.
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Figura 11 — Func¢&o resposta a impulso da eficiéncia de mercado — base Nov/01
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Figura 12 — Funcé&o resposta a impulso da eficiéncia de mercado — base Fev/03
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Figura 13 — Decomposicéo de variancia da expectativa e do forward em 12 diferen¢ca — base Nov/01
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Nota: eixo Y a esquerda é referente ao percentual de variancia devido a expectativa e ao forward. O eixo da direita,

ao erro padrao. Exp e Fwd significam expectativa, (S

(k)

et

— Sé"tll) e forward, (%) — %)), respectivamente.



62

Figura 14 — Decomposicédo de varidncia da expectativa e forward em 12 diferenca — base Fev/03
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Nota: eixo Y a esquerda € referente ao percentual de variancia devido a expectativa e ao forward. O eixo da direita,

(k)

a0 erro padréo. Exp e Fwd significam expectativa, ({5 —s),), e forward, (f ) — %), respectivamente.
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Um choque positivo tanto no forward quanto na expectativa produz uma resposta na
mesma direcdo. Entretanto a acomodacéo do choque sobre a expectativa € mais lenta
gque a do forward, mostrando que os modelos de expectativas utilizam-se de
defasagens maiores que um. O impacto de um impulso do forward sobre este mostra
gue o impacto é quase gue totalmente absorvido em um periodo, portanto, modelos de

expectativas deveriam utilizar apenas uma defasagem da variavel forward.

A decomposicéo de variancia de (s& —s®,) e (f* - %) sofrem alteragdes quando

et
levada em consideracdo a ordem de Cholesky. Esse teste atribui todos os efeitos de
qualquer componente comum a primeira variavel na especificacdo do VAR. Dessa
forma, somente os choques da primeira variavel impactam a primeira, enquanto que 0s

choques de ambas impactam a segunda variavel.

Pelo teste de causalidade de Granger, forward Granger-causa expectativa, mas ndo o
contrario. Portanto, assumirei que a ordem do teste deverd ser Forward Expectativa.
Essa premissa vem de encontro com a intuicdo, pois a variancia do forward e da
expectativa deve-se a praticamente a um choque no forward. Entretanto, a variancia da
expectativa de longo prazo depende praticamente de forma equilibrada de ambas as
variaveis. Isso demonstra que para o longo prazo o0s agentes sao mais

fundamentalistas que os de curto prazo.

Conforme Lewis (1994), os erros de previsdo sao significativamente correlacionados
com o diferencial do forward. H& duas explicacdes para esse fenbmeno. A primeira é
gue a expectativa agregada do mercado pode ser irracional. Essa irracionalidade pode
ser originada devido a presenca de agentes econdmicos heterogéneos. A outra
explicacdo é devido a distribuicdo dos choque que afetam a economia ser percebida de
forma diferente entre os traders e os pesquisadores apesar do mercado ser racional.
Este é muito parecido com o fendmeno apontado por MacDonald e Marsh (1999), onde
dependendo da amostragem, esta pode ser capturar as expectativas de agentes

irracionais.

Os testes de cointegracdo nos mostram que /S descresce ao longo do tempo, em linha

com a premissa que o risco é fungdo do horizonte de tempo. Para o curto prazo, S é
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praticamente igual a um. Portanto, podemos afirmar que o mercado é eficiente para

esse prazo. No longo e médio prazos, o valor ndo é igual a 1 mas maiores que 0,90.

Os valores de « (prémio de risco) séo diferentes de zero em alguns modelos. Dessa
forma, o prémio de risco é diferente de zero. Com relagcdo ao longo prazo, para ambas
as bases, temos erros ndo ruidos branco. Isso significa que podemos rejeitar a

hipotese de eficiéncia do mercado para esse horizonte de tempo.

Portanto, baseado em todos os testes acima podemos afirmar primeiramente que o
teste do MQO realmente ndo é robusto para realizar testes de varidveis endogenas.
Segundo, no longo prazo os agentes fundamentalistas predominam em relacdo aos
grafistas, conforme literatura apontada na secao 4. Outra conclusdo é que em periodos
de ruptura, agregar as expectativas bem diferentes leva a respostas volateis e a um
maior tempo de acomodacdo da resposta. Quanto a eficiéncia de mercado, no curto
prazo o mercado é eficiente de forme que podemos afirmar que ativos em Real e Délar
sdo substitutos perfeitos na proporcdo que uma mudanca de 1% na expectativa de
variacdo se reflete em uma alteracdo de 1% no diferencial do forward, mantendo

constante, dessa forma, o retorno em excesso esperado.

Além disso, a estrutura de prémio de risco € funcdo do horizonte de tempo. Por fim,
para horizontes de 6 meses, o forward é um estimador viesada ndo somente pelo
prémio de risco, mas também pela formacdo das expectativas. Para o horizonte de 12

meses, o0 mercado nao é eficiente.

Na literatura encontramos divergéncia quanto aos resultados apresentados acima. Liu
e Maddala (1992a e 1992b), utilizando-se de VAR, rejeitam a hipotese de ndo haver
prémio de risco. Froot e Frankel (1989) rejeitam a hipdtese que todo o viés do
diferencial do forward é devido ao prémio de risco para os prazos de 1, 3, 6 e 12

meses. Além disso, encontram uma forte evidéncia de prémio de risco constante.



Tabela 13 — VAR com cointegracéo pelo método de Johansen — eficiéncia de mercado — base Nov/01

Defasa- Rank=0 Rank =1 Vetor de cointegragao Coef. de Ajuste Andlise Residuos
gens Atraco Avax Atraco Aax S £ a Ve Vi Normal WHT
1 més
8 13,483**  11,214*** 2,270 2,270 1 -1,0011 n/a 0,5118 1,3422 16,8430*** 101,5643
{102} (0,0032) (0,3378) (0,5670)
[-310,137] [1,5150] [2,3670]
25,699* 16,077** 9,622** 9,622** 1 -1,0218 0,0286 -0,9349 0,3014 16,7920%** 95,2224
(0,0072) (0,0073) (0,8991) (1,5820)
[-142,612] [3,9436] [-1,0399] [0,1905]
6 meses
8 31,397* 25,779* 5,619** 5,619** 1 -0,9657 n/a -0,4450 0,4463 15,6216%** 86,9300
{102} (0,0021) (0,2137) (0,5895)
[-471,272] [-2,0828] [0,7571]
36,932* 29,108* 7,824%** 7 84%** 1 -0,9879 0,024847  -0,5723 0,1582 15,4278*** 83,2741
(0,0139) (0,0149) (0,2097) (0,6009)
[-71,0040] [1,6719] [-2,7287] [0,2634]
12 meses
7 14,080**  11,350** 2,729 2,729 1 -0,9235 n/a -0,3277 -0,3930 14,3175 123,1390**
{90} (0,0050) (0,1072) (0,4300)
[-185,737] [-3,0569] [-0,9140]
14,853 12,119 2,734 2,734 1 -0,9529 0,0338 -0,3088 -0,3771 14,1778 123,7019**
(0,0380) (0,0431) (0,0974) (0,3928)
[-25,0667] [0,7844] [-3,1707] [-0,9601]

*, ** @ *** representam rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente. /’erago A

significam desvio-padréo, estatistica-t e graus de liberdade, respectivamente.

Max
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siginificam estatistica Traco e Max-Engen. Valores (), [], {
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Tabela 14 — VAR com cointegracéo pelo método de Johansen — eficiéncia de mercado — base Fev/03

Defasa- Rank=0 Rank =1 Vetor de cointegragao Coef. de Ajuste Andlise Residuos
gens Arraco Aprax Arrago Aprax s& £ a Ve Vi Normal WHT
1 més
2 17.744* 12.541**  5.203** 5.203** 1 -0.9928 n/a -0.3772 0.1733 11.9064 21.6950
{30} (0,0034) (0,3109) (0,5045)
[-290,737] [-1,2135] [0,3436]
25.728* 20.408* 5.319 5.319 1 -1.0300 0.0357 -0.6250 0.0386 11.5529 28.0791
(0,0120) (0,01142) (0,3367) (0,5584)
[-85,6221] [3,12477] [-1,8562] [0,0691]
6 meses
2 22.376* 17.576* 4.800** 4.800** 1 -0.9673 n/a -0.2408 0.2255 19.8235%* 12.8099
{30} (0,0056) (0,1108) (0,2718)
[-173,945] [-2,1731] [0,8298]
26.009* 20.777* 5.232 5.232 1 -1.0083 0.0444 -0.2770 0.1476 16.3844*** 13,7556
(0,0243) (0,0251) (0,1040) (0,2620)
[-41,5036] [1,7652] [-2,6630] [0,5633]
12 meses
8 19.837* 16.149* 3.688***  3,688*** 1 -0.9334 n/a -0.4699 -0.1970 16.4336***  105.3275
{102} (0,0057) (0,1729) (0,4934)
[-162,835] [-2,7182] [-0,3993]
20.957**  16.153**  4.804 4.804 1 -0.9323 -0.0013 -0.4710 -0.1904 16.5083***  105.3276
(0,0212) (0,0241) (0,1741) (0,4965)

[-43,8573] [-0,0543] [-2,7060] [-0,3834]

*, ** @ *** representam rejeicdo da hipdtese nula a 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente. j”rrago A siginificam estatistica Tragco e Max-Engen. Valores (), [1, {}

Max
significam desvio-padréo, estatistica-t e graus de liberdade, respectivamente.
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7. Racionalidade das expectativas

Até o momento vimos que o viés do forward pode ser devido a um prémio de risco e
racionalidade das expectativas. Na secdo anterior vimos que no curto prazo, o0 mercado
é eficiente, mas no longo prazo ndo. Além disso, o prémio nao justifica completamente
o viés do diferencial do forward. Nessa secdo analisaremos 0 retorno em excesso

explicado pelo erro de formacgéo de expectativas.
Tomando-se como base a equacao:
()
St+k - Se,t ( 29 )

Essa equacao nos diz que a racionalidade da formacéo das expectativas implica que a

expectativa € um estimador ndo-viesado da paridade futura do cambio spot.

Na Tabela 15, vemos claramente a violacdo dessa condicdo. Na média, a variacao
cambial esperada ndo somente superestimou mas também errou a direcdo da variacao

cambial realizada.

Tabela 15 — Variagcdo cambial realizada e esperada (Nov/01 a Jul/08)

Horizonte Realizada Esperada
1 més -0,0245 0,0360
6 meses -0,0088 0,0338
12 meses -0,0063 0,0322

Para realizarmos os testes formais, os quais foram denominados por Froot e Frankel

(1989) de especulacao excessiva, utilizaremos a equacao abaixo:

k
ASy =a, + ﬂraAsé,t) T Vrag (30)

onde As{ é livre da presenca de prémio de risco. A hipdtese nula de ndo-viés da

expectativa é testado pela condi¢éo de «,, =0 e f,, =1, conjuntamente.
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Dado que As,,;, ndo é estacionaria para ambas as bases, da mesma forma que nas

secdes anteriores, realizaremos a diferenca das equacdes ( 30 ):
(Stik —Stika) = Upa + Bira (Sg(t) - Sékt)—l) + Batra(Se —Sea) + Gk (31)
e(29):
(Stik —Stika) = X+ Pora (Sé,kt) - Sékt)—l) + ik (32)

onde «, , € a,, representam a variacdo do erro de aprendizado, onde esperamos
que sejam negativo. Se «,,, € «,, forem iguais ou maiores que zero , 0s agentes ndo

estdo incorporando nos seus modelos as informacgdes disponiveis.

Para o curto e médio prazos na Tabela 16, os interceptos sdo negativos e diferentes de
zero (somente o curto prazo da base Fev/03 é significativamente diferente de zero).
Além disso, o intercepto é crescente em modulo com o aumento do horizonte de
tempo. Para ambas as bases, podemos rejeitar que as expectativas sejam nao

viesadas.

Com relagdo a f,,, o seu valor &€ bem inferior a um, o que faz com que a velocidade de

ajuste das expectativas seja inferior ao do spot (over-shooting).

A Tabela 17 consolida os resultados da regressao pelo método MQO da equacéo ( 31).
Todas as regressbes das duas bases apresentam erros heteroscedasticos ou
correlacionados, portanto somente poderemos analisar os coeficientes estimados sem

nos ater as estatisticas-t e F.

Da mesma forma que na analise de prémio de risco, 0s interceptos também séao
negativos e crescentes em modulo com o prazo. Portanto, os agentes tém corrigido
suas estimativas ao longo do tempo, tornando-as “mais racionais” ao longo do tempo

(fato destacado na Figura 4).



Tabela 16 — MQO das bases quanto a eficiéncia de mercado via equacao ( 30)

Base Nov/01

Base Fev/03
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K=1 K=6 K=12" K=1 K=6 K=12"
a,” -0,0048 -0,0314 -0,1270 -0,0136 -0,0869 -0,2167
(0,0069) (0,0191) (0,0243) (0,0061) (0,0130) (0,0179)
[-0,7009]  [-1,6461]  [-5,2346] [-2,2201] [-6,6806] [-12,0929]
B2 0,2361 0,2586 0,8399 0,1937 0,6253 1,3381
(0,1764) (0,2681) (0,2730) (0,2412) (0,2275) (0,2183)
[1,3385] [0,9644] [3,0771] [0,8028] [2,7486] [6,1305]
R? 0,0260 0,0137 0,1238 0,0122 0,1269 0,4195
pw® 2,0355 0,2871* 0,0875* 2,1176 0,4825* 0,3140*
LM 0,4523 285,2141*  329,1532* 1,5396 78,3283* 133,0516*
WHT® 0,4280 0,0607 0,5994 0,2480 2,1111 1,4552
B, =1 18,7556*  7,6463* 0,3439 11,1745* 2,7138 2,3989
a,=0e B,=19 10,2795  85229* 25,8417* 16,2527* 77,4977* 212,9464*
a,, =pf.,=0" 1,02699 1,403136  13,72928* 2,546671%**  29,06666* 104,8874*

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianca.
(1) A andlise econométrica de raiz unitaria da variagdo cambial efetiva de 12 meses foi inconclusiva. Pela analise gréafica optei por considerar
essa série ndo estacionarias.
(2) Valores entre parénteses sé@o os desvios padréo, entre colchetes, estatistica t.
(3) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlacdo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de
significancia para os limites inferiores e superiores séo 1,425 e 1,482, e 1,350 e 1,422 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%,
1,580 e 1,639, e 1,523 e 1,598 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(4) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F.
(5)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(6) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.
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Tabela 17 — MQO das bases quanto a eficiéncia de mercado via equacao (31)

Base Nov/01 Base Fev/03
K=1 K=6 K=12 K=1 K=6 K=12
a " -0,0011 -0,0083 -0,0123 -0,0136 -0,0148 -0,0145
(0,0065) (0,0068) (0,0046) (0,0060) (0,0061) (0,0063)
[-0,1672]  [-1,2216]  [-2,6620] [-2,2626] [-2,4511] [-2,3130]
B 0,6207 -0,5918 0,0744 -0,1658 -0,4009 -0,0443
(0,2275) (0,2534) (0,1676) (0,3500) (0,3644) (0,3853)
[2,7279] [-2,3354]  [0,4437] [-0,4738] [-1,1001] [-0,1149]
Bira™ -0,4175 0,0036 -0,0605 -0,1143 -0,0052 -0,1901
(0,1343) (0,1246) (0,0824) (0,2145) (0,1460) (0,1484)
[-3,1093]  [0,0289] [-0,7350] [-0,5326] [-0,0358] [-1,2807]
R® 0,1477 0,0851 0,0093 0,0411 0,0332 0,0473
pw? 1,9302 2,5803**  2,5161** 1,8472 2,5255%* 2,8563*
Ltm® 0,1420 6,9588* 4,9198** 5,6831**  4,2168**  11,4408*
WHT 5,1486* 0,1889 0,2712 0,9113 0,4659 0,5967
Brra =1% 2,7781***  39,4611*  30,5010* 11,0976*  14,7784*  7,3461*
Pra =19 111,4398*  63,9724*  165,8124* 26,9750%  47,4059*  64,3027*
,=0ef,,=0" 3,8534%*  3,0769***  3,0893** 2,6678***  3,0783***  3,9305**

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianca.

(1) Valores entre parénteses séo os desvios padrdo, entre colchetes, estatistica t.

(2) DW é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlagdo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia
para os limites inferiores e superiores séo 1,391 e 1,509, e 1,306 e 1,458 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,547 e 1,668, e
1,479 e 1,636 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(3) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F.

(4)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(5) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.
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Tabela 18 — MQO das bases quanto a eficiéncia de mercado via equacao ( 32)

K=1 K=6 K=12 K=1 K=6 K=12
(1)
X3 ra -0,0012 -0,0083 -0,0122 -0,0139 -0,0149 -0,0153
(0.0069) (0,0068) (0,0046) (0,0059) (0,0060) (0,0063)
[-0.1746]  [-1.2315] [-2,6550] [-2,3630] [-2,4884] [-2,4438]
(2)
Pora 0,2433 -0,5894 0,0430 -0,3081 -0,4077 -0,3013
(0.2047) (0.2379) (0,1615) (0.2245) (0,3080) (0,3309)
[1,1885] [-2,4779] [0,2665] [-1,3727] [-1,3236] [-0,9106]
2
R 0,0210 0,0851 0,0011 0,0356 0,0332 0,0160
pw @ 2,5507** 2,5798* 2,4614%* 1,9573 2,5273%* 2,7176*
Lm @ 7,8209*  6,8957** 3,7305%** 2,2199 4,1793** 7,7066*
WHT @ 10,2817* 0,2319 0,3186 0,4663 0,5835 0,8149
1)
Bora =1 13,6624*  44,6464* 35,0962* 33,9611* 20,8869* 15,4643*
_ _115)
Aya=0e =1 6,8081%  22,3232* 18,7215* 17,0828* 10,5534* 7.7373*
_ —N©G
Apra = Pora =0 0,767861  3,38064**  3,843166** 2,833147**%*  3,139877***  3,352427**

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianca.

(1) Valores entre parénteses sé@o os desvios padréo, entre colchetes, estatistica t.

(2) DW ¢é a estatistica de Durbin-Watson, a qual teste a correlacdo serial de primeira ordem. Os valores da estatistica de DW a 1% de significancia
para os limites inferiores e superiores sédo 1,425 e 1,482, e 1,350 e 1,422 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente. A 5%, 1,580 e 1,639, e
1,523 e 1,598 para as bases Nov/01 e Fev/03, respectivamente.

(3) LM é o teste de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier. Valor relatado é estatistica-F.

(4)WHT é o teste White de heteroscedasticidade. Valores representam a estatistica-F do teste.

(5) Teste de restricao dos coeficientes pelo método de Wald. Valores representam estatistica-F do teste.
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Com relagdo aos coeficientes g, ., e B, .., eles possuem valores inferiores a um em

modulo mas os seus desvios-padrdo sdo muito grandes. Além disso, para a base
Fev/03 eles possuem o mesmo sinal, sendo portanto incoerente com o0 que

esperavamos.

Das regressdes da equacéo ( 32 ) (Tabela 18), somente a regresséo para k = 1 més da

base Fev/03 possui erros ruido branco. O intercepto € significantemente diferente de

zero. Podemos rejeitar todas as hipoteses testadas dos coeficientes. Além disso, £, ,,

€ menor que zero. Dessa forma, podemos rejeitar para esse prazo dessa base a

hipétese de nédo-viés da expectativa racional.

Os interceptos sdo negativos e decrescentes com o prazo. Resultado bem consistente
com o que temos encontrado ao longo desse estudo. Por sua vez temos valores de
inclinacdo menores que zero, 0 que significa que as expectativas ndo somente erraram

a magnitude da variacdo cambial mas também o sentido.

A andlise da causalidade de Granger do spot com a expectativa nos mostra fatos
interessantes. No curto e médio prazos, os modelos de formacdo de expectativas
incorporam defasagens do spot. No longo prazo, considerando um nivel de
significancia de 5%, nenhuma das variaveis em questdo Granger-causa a outra.
Portanto, os modelos de longo prazo ndo levam em consideracdo nem o forward nem o

spot.

No curto prazo da base Nov/01, a expectativa granger-causa o spot. Isso pode parecer
divergente do que esperamos, mas, considerando que o mercado é eficiente para esse
intervalo de tempo, a expectativa granger-causa o spot tendo em vista que o forward
Granger-causa 0s dois. Mas e o curto prazo da base Fev/03 que ndo apresenta essa
caracteristica? A Unica razdo que encontramos € gue 0s agentes incorporaram algum

fator nesse modelo na tentativa de melhorar o seu poder preditivo.

Os graficos da funcdo da resposta a impulso mostram um comportamento bem
diferente dos estudados até aqui. Para k = 6 e 12 meses, a acomodacao se da por

volta do oitavo periodo, enquanto que para o curto prazo a acomodacao se da apés o
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12° periodo. Temos a presenca de erros-padrdo muito elevados para o horizonte de 12

meses.

Tabela 19 — Causalidade de Granger da racionalidade das expectativas das variaveis em 12

diferenca
Base Nov/01 Base Fev/03

N3o Granger causa Estat. F Nao Granger causa Estat. F
S.a S ) 31.6222* S.. S8 12 79.5976*
s& S 2.2403** S8 s 1.9583
Sue SO 7] 14.7435* S, SO 4] 4.1328*
s s 1.3575 s S 0.5901
Su, St (7] 2.5035 S, S 4] 1.1884
s&? s, 1.8615%** s&? s, 0.7114

* para 1%, ** para 5% e *** para 10% de nivel de confianga. Valores entre colchetes significam nameros de
defasagens.

A resposta da expectativa a um choque nela mesma mostra um comportamento
assintotico para os prazos mais longos. No curto prazo temos muito ruido. Por esses

graficos, vemos mais uma vez a presenca de agentes heterogéneos em horizontes
distintos.

A resposta da expectativa a um impulso no spot tem seu ponto maximo no periodo
imediatamente seguinte ao choque. Demonstrando que os agentes levam um periodo

para absorver “novidades” em seus modelos.

Outro ponto a ser destacado é a resposta no sentido contrario para k = 12 meses da
resposta ao impulso cruzado. Um choque no spot, leva aos agentes preverem uma
reversdo da expectativa. Isso nos faz pensar em uma resisténcia dos agentes em
acreditar na mudanca do modelo ou uma confian¢ca que o modelo mudara em algum

tempo no futuro.
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Figura 15 — Funcéo resposta a impulso da racionalidade das expectativa— base Nov/01
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Figura 16 — Funcéo resposta a impulso da racionalidade das expectativa— base Fev/03
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Figura 17 — Decomposicédo de varidncia da expectativa e do spot em 12 diferenca — base Nov/01
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Nota: eixo Y a esquerda é referente ao percentual de variancia devido a expectativa e ao forward. O eixo da direita,

a0 erro padrao. Exp e Fwd significam expectativa, (5% —s{,), e spot, (S, — Si.c.1). respectivamente.
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Figura 18 — Decomposicédo de variancia da expectativa e do spot em 12 diferenca — base Fev/03
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Nota: eixo Y a esquerda € referente ao percentual de variancia devido a expectativa e ao forward. O eixo da direita,

a0 erro padrao. Exp e Fwd significam expectativa, (5% —s{,), e spot, (S, — Si.c.1). respectivamente.
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Tabela 20 — VAR com cointegracéo pelo método de Johansen —racionalidade das expectativas — base Nov/01

Defasa- Rank=0 Rank =1 Vetor de cointegragao Coef, de Ajuste Andlise Residuos
gens /era(;o ﬂ’Max /1Tra§o ﬂ“Max St+K séi) (24 7/5 7/9 Normal WHT
1 més
7 11,725%** 10,772*** 0,953 0,953 1 -1,3714 n/a 0,0359 0,0059 13,5024 98,4463
{90} (0,1255) (0,0138) (0,0046)
[-10,9246] [2,6016] [1,2663]
28,316* 23,803* 4,512 4,512 1 -0,9484 -0,0539 1,6244 0,7887 12,8536 97,6831
(0,0105) (0,0105) (0,7295) (0,2152)
[-90,2543] [-5,1243] [2,2266] [3,6644]
6 meses
7 19,358* 16,357* 3,001 %** 3,001*** 1 -0,9521 n/a -0,2955 0,1413 16,7780***  107,1867
{90} (0,0140) (0,1225) (0,0436)
[-68,0823] [-2,4111] [3,2393]
23,943** 17,027** 6,916 6,916 1 -0,9018 -0,0624 -0,3043 0,1830 16,1866***  105,0443
(0,0560) (0,0592) (0,1493) (0,0513)
[-16,1243] [-1,0543] [-2,0386] [3,5701]
12 meses
7 34,024* 29,293* 4,730** 4,730** 1 -0,9252 n/a 0,0599 0,1297 12,4179 85,1319
{90} (0,0234) (0,0480) (0,0254)
[-39,5955] [1,2470] [5,1094]
34,377* 29,524* 4,854 4,854 1 -0,8785 -0,0547 0,0602 0,1273 12,2386 84,3445
(0,1159) (0,1289) (0,0470) (0,0249)

[-7,5778] [-0,4243] [1,2797] [5,1211]

* ** @ *** representam rejeicdo da hipétese nula a 1%, 5% e 10% de nivel de confian¢a, respectivamente. /erago A significam estatistica Traco e Max-Engen.

Max
Valores (), [], {} significam desvio-padréo, estatistica-t e graus de liberdade, respectivamente.



Tabela 21 — VAR com cointegracéo pelo método de Johansen —racionalidade das expectativas — base Fev/03

Defasa- Rank=0 Rank =1 Vetor de cointegragao Coef, de Ajuste Andlise Residuos
gens ;i’Tra(;o ﬂ’Max ;i’Trago ﬂ“Max St+K Se(f(t) 124 75 7/6 Normal WHT
1 més
2 17,012*  12,360* 4,652** 4,652** 1 -1,0040 n/a 0,4127 0,2977 10,4600 17,8255
{30} (0,0052) (0,3345) (0,0937)
[-193,331] [1,2338] [3,1763]
26,702*  21,753* 4,949 4,949 1 -0,9493 -0,0473 0,4628 0,5509 9,1429 25,0543
(0,0133) (0,0126) (0,4648) (0,1177)
[-71,2909] [-3,7524] [0,9956] [4,6791]
6 meses
4 32,286*  28,783* 3,503*** 3 5Q3*** 1 -0,9957 n/a 0,1626 0,1301 13,1480 38,0460
{54} (0,0161) (0,1012) (0,0290)
[-61,8639] [1,6074] [4,4912]
40,422*  36,709* 3,713 3,713 1 -0,8588 -0,1441 0,1924 0,1350 13,3033 35,4490
(0,0519) (0,0536) (0,0975) (0,0274)
[-16,5444] [-2,6896] [1,9731] [4,9237]
12 meses
4 22,409*  15,597* 6,812** 6,812** 1 -2,3910 n/a 0,0189 0,0052 11,5477 42,5387
{54} (0,4085) (0,0063) (0,0027)
[-5,8535] [2,9906] [1,9168]
28,955*  21,852* 7,103 7,103 1 -1,2577 1,2682 -0,0517 -0,0108 10,6034 47,8031
(0,44487) (0,4995) (0,01314) (0,0061)
[-2,8271] [2,5390] [-3,9359] [-1,7871]

*, ** @ *** representam rejeicdo da hipétese nula a 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente. /erago A

Valores (), [], {} significam desvio-padrao, estatistica-t e graus de liberdade, respectivamente.

Max
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significam estatistica Trago e Max-Engen.
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Da mesma forma que na decomposicao de variancia da sec¢ao 5, a ordem das variaveis
nao tras diferencas significativas a analise, ndo sendo, dessa forma, requerido impor

nenhuma premissa para podermos analisar.

A importancia relativa da expectativa na variancia do longo prazo é consideravel. Para
6 meses, ha um equilibrio de importancia para a base Fev/03, mas na base Nov/01 o
comportamento é idéntico ao de longo prazo, muito em fung¢édo do resquicio do modelo

antigo. No curto prazo, o spot tem uma importancia consideravel.

A decomposicdo de variancia do spot mostra que este tem uma importancia relativa

superior a expectativa.

Logo, em uma mudanca estrutural, as expectativas passadas influenciam muito os
modelos atuais de formacdo de expectativas, levando a uma inércia na convergéncia

para o novo modelo.

A cointegracdo para 1, 6 e 12 meses tras resultados alinhados com os anteriores. O

viés da expectativa aumenta com o prazo. Para o prazo curto, g é diferentede 1l e a €

significativamente diferente de zero. Portanto, o viés do diferencial do forward deve-se

ao viés das expectativas.

Para os demais prazos, temos f’s diferentes de 1. Portanto, o viés do diferencial deve-
se a ambos os fatores: eficiéncia do mercado e racionalidade dos agentes. Além disso
vemos que para 12 meses da base Fev/03 os agentes subestimaram a variacao

cambial tendo em vista que £ € maior que um.

Portanto, agentes que realizaram suas operacdes baseadas em suas estimativas

desempenharam pior do que se tivessem assumido posi¢cdo a descoberto.

Liu e Maddala (1992a e 1992b), testando essa hipotese de formacédo de expectativas
racionais para paridade cambial do dolar contra as principais moedas dos paises
desenvolvidos, ndo rejeitou a hipétese do mercado ser racional para prazos inferiores a
um més. Entretanto, para prazos superiores, constatou-se que a hipdtese nao se

sustenta.
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Dominguez (1986), utilizando de um periodo entre 1983 a 1985, rejeitou a hipdtese

conjunta para todas as moedas (libra, marco alemdo e iene contra o ddlar) nos
horizontes de tempo de 1 semana, 1 e 3 meses. Os valores negativos de g, obtidos

por Dominguez (1986) indicam que as previsOes erraram a direcido da variacao
cambial. Além disso, valores abaixo de 1, implicam que as previsdes superestimaram a
variacdo. Ito (1989), utilizando de um periodo posterior (1985 a 87), ndo pode rejeitar a
hipotese conjunta. Portanto, o resultado exato dos testes empiricos depende da

amostra utilizada.

Os motivos para a rejeicdo da hipotese de expectativas racionais, conforme apontado
por Snippe (1986) podem ser: (i) o processo de aprendizado pode n&o convergir para o
completo conhecimento do modelo verdadeiro; (i) os agentes podem assumir
diferentes modelos e/ou ter acesso a diferentes dados; e/ou (iii) os modelos podem ter
multiplos pontos de equilibrio que mesmo que os agentes utilizem somente um modelo,
eles podem utilizar diferentes equilibrios. Além desses motivos, uma das premissas
apontada por Muth (1961) para assumir a racionalidade ndo se sustenta. Ele afirma
que “se as expectativas ndo forem moderadamente racionais, havera oportunidades
para os economistas realizarem ganhos...”. A constatagdo dos fatos estilizados conflita

com essa visao de racionalidade.

Entretanto, independente das expectativas serem racionais ou ndao e do motivo que as
fazem ser, é de interesse sabermos quais mecanismos os agentes utilizam para formar

as mesmas.

7.1. Modelos de formacao de expectativas

Os modelos podem ser descritos de forma genérica como:

s® =X, +(1-0)S, (33)



82

onde X, € um vetor que contem variaveis macroecondmicas, tais como taxa de juros,

base monetaria, risco pais, inflacdo. S, representa um vetor que pode conter dados

contemporaneos e defasados tanto do spot quanto de expectativas e forward.

Baseado nesse modelo, podemos derivar os modelos apontados por Frankel e Froot
(1987), mas o estudo desses modelos no periodo em gquestdo € escopo de um outro

estudo.

Tabela 22 — Modelos de formacé&o de expectativas

Modelo Formula

As®) = —0As,
Extrapolativo
(k) =1-6)s, +65,

Expectativa adaptativa (k) =([1-0)s, +65
Expectativas regressivas (k) =(1-6)s, +6&
Paridade Poder de B /p
S, =S, +1In 6s;
Compra R /Po
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8. Conclusao

Esse trabalho apresentou uma breve exposicdo sobre a paridade de juros no Brasil
entre os anos de 2002 e 2007. Antes de realizar a analise desse periodo, o trabalho
expos a base tedrica econdmica e o instrumental de econometria que foram utilizados.
Além disso revisitamos a literatura para sintetizarmos nesse trabalho os fatos

estilizados que permeiam o cambio.

Os resultados alcancados foram alinhados com varios estudos feitos. Vimos que nao
somente o periodo de analise, mas também o método econométrico utilizado pode
influenciar os resultados. O método do minimos quadrados ordinarios ndo € o mais
adequado a ser utilizado em funcdo da dindmica de causalidade entre as variaveis,
mas podemos extrair algumas conclusdées que completaram os resultados obtidos no
VAR.

No periodo de analise, o forward Real/Délar € um estimador viesado para paridade
futura do cambio spot. Esse viés deve-se a rejeicdo da hipétese de racionalidade das
expectativas em todos os horizontes de prazo e a eficiéncia do mercado para 0s prazos
médio e longo. De fato, as tendéncias estocasticas do forward e do spot de longo prazo
nao sdo relacionadas ou ndo sado estacionarias. Para 1 més, o mercado é eficiente,

muito em funcéo da liquidez do mercado spot.

A presenca do prémio de risco € alinhada com a teoria de risco e retorno, onde para
horizontes mais longos de tempo, os investidores cobram um prémio maior. No periodo
gue engloba a crise 2002, o prémio de risco cobrado foi maior que no periodo apos a
implementacdo da politica ortodoxa. Nesse periodo vemos uma diminuicdo gradativa
desse prémio. Dessa forma, percebemos uma persisténcia ndo somente no prémio,
mas também na adequacéo das expectativas ao novo modelo econémico, denotando

um over-shooting referente a crise de 2002.
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Apéndice A - Estudo econométrico das séries

O objetivo desse anexo é expor detalhadamente os resultados dos testes

econométricos de minimos quadrados ordinarios.

As séries analisadas possuem informacdo de 30/Nov/2001, data em que o Banco
Central passou a divulgar pesquisa de mercado do cambio spot, a Julho/2007, maior
data em que era possivel comparar a expectativa de 12 meses (Julho/2008) com o spot

realizado para esse més.

Por séries entendem-se spot em t, forward em t para t+k, mediana da expectativa em t
para t+k e spot em t+k, onde k é 1, 6 e 12 meses. Todas elas estdo em logaritmo

natural.

Figura 19 — Evolucédo das series spot, forward e expectativas para 1, 6 e 12 meses
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Fwd (forward), Exp (Expectativa) para cada um dos horizontes de tempo, k =1, 6 e 12 meses (m).
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A.1. Quebra estrutural
Na Figura 19, vemos que as séries ndo sado estacionarias. Além disso, ha uma possivel
guebra estrutural em 2002 em funcdo do aumento do risco Brasil seguida de uma

reducdo do mesmo.

Para nos certificar da quebra estrutural, aplicamos o teste de Chow ao cambio spot
(Tabela 23) e encontramos que nao podemos rejeitar a hipotese que ha uma quebra

estrutural entre Junho/2002 a Janeiro/2003, com nivel de significancia de 1%.

Tabela 23 — Resultados do teste de Chow para a série spot de Novembro/2001 a Julho/2007

Estatistica-f Probabilidade
jun/02 1,408 0,240
jul/02 0,874 0,353
ago/02 0,094 0,761
set/2002 0,000 0,994
out/02 0,446 0,507
nov/02 1,574 0,214
dez/02 3,371 0,071
jan/03 5,546 0,021
fev/2003 8,147 0,006
mar/03 11,589 0,001
abr/03 14,790 0,000
mai/03 16,012 0,000
jun/03 17,679 0,000
jul/03 18,685 0,000
ago/03 20,579 0,000
set/03 22,717 0,000
out/03 24,478 0,000
nov/03 26,129 0,000
dez/03 28,601 0,000
jan/04 30,969 0,000
fev/04 33,856 0,000

Com base no teste de Chow, desenvolvemos a analise dos testes economeétricos
utilizando duas bases: uma considerando todos os dados da amostra (de
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Novembro/2001 a Julho/2007), doravante denominado de base Nov/01l; e outra
tomando os dados a partir de Fevereiro/2003, més em que podemos rejeitar a hipotese
que h& quebra a 1% de nivel de significancia. Essa serad doravante denominada de
base Fev/03. As bases Nov/01 e Fev/03 possuem 69 e 54 observacoes,

respectivamente.

A.2. Estudo da estacionariedade das séries.

Figura 20 — Séries em primeira diferenga
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Vérias hipbéteses permeiam os métodos dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e
vetor auto-regressivo (VAR) de forma a torna-los consistentes. Uma das hipéteses
requer que as series sejam ou nao, dependendo do método, estacionarias em nivel ou
em primeira diferenca. Dessa forma, a andlise de raiz unitaria € um procedimento
mandatdrio inicial a qualquer andlise das séries. Nessa secdo analisarei as séries de

forma a identificar a presenca de raiz unitaria.
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A Figura 19 demonstra visualmente que as séries em nivel ndo sdo estacionarias. Na
Figura 20, vemos que ha uma alta volatiidade em 2002. Essa volatilidade pode
invalidar os testes de estacionariedade das séries da base Nov/0l. Para nos
certificarmos e fundamentarmos econometricamente as nossas observacgdes visuais,

vamos analisar a normalidade e realizar testes de raiz unitaria.

Teste de normalidade das séries

Tabela 24 — Teste de normalidade da base Nov/01

Skewness Kurtoses Jarque-Bera Probabilidade
Spot
St 0,2672 2,0820 3,2435 0,1975
AS, 1,4066 7,8620 89,4008 0,0000
Forward 1 més
@
ft 0,1996 2,0114 3,2678 0,1952
Af ()
t+l 1,3241 7,3965 74,6361 0,0000
Forward 6 meses
(6)
ft 0,0480 1,9719 3,0654 0,2160
Af.©
t+l 1,4273 7,3045 75,5853 0,0000
Forward 12 meses
f 12
t 0,0328 2,0663 2,5189 0,2838
Af (12)
t+1 1,5495 7,8796 94,6729 0,0000
Expectativa 1 més
@
Set 0,0686 1,9374 3,3004 0,1920
As(l)
e,t+l 0,8793 5,1980 22,4521 0,0000
Expectativa 6 meses
(6)
Set -0,0886 1,9465 3,2815 0,1938
As(G)
e,t+l 1,7736 9,7580 165,0479 0,0000
Expectativa 12 meses
s12
et -0,1333 1,9783 3,2052 0,2014
As®?)
et+l 2,3908 13,4530 374,3614 0,0000
AX;,; = Xy — X, (série em 12 diferenca)
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Conforme Tabela 24 e Tabela 25, vemos que ndo podemos rejeitar a hipotese que as

séries em nivel ndo possuem uma distribuicdo normal. Entretanto, quando fazemos a

primeira diferenca (Ax,., = X., —X, ), todas elas apresentam uma distribuicdo normal,

exceto a expectativa para 6 meses da base Fev/03. Para essa série, realizei a segunda
diferenca e, mesmo assim, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula do teste de Jarque-

Bera.

Tabela 25 — Teste de normalidade da base Fev/03

Skewness  Kurtoses Jarque-Bera Probabilidade
Spot
St 0,0974 1,7967 3,3433 0,1879
AS 0,0380 5,5122 13,9501 0,0009
Forward 1 més
@)
ft 0,0844 1,7937 3,3381 0,1884
Af Y
t+1 0,1027 5,2695 11,4671 0,0032
Forward 6 meses
(6)
ft 0,0336 1,8017 3,2409 0,1978
Af (6)
t+l 0,3611 4,9847 9,8508 0,0073
Forward 12 meses
f 12
t 0,0042 1,8548 2,9511 0,2287
Af (12)
t+l 0,4680 5,4101 14,7619 0,0006
Expectativa 1 més
@
Sei 0,0448 1,7590 3,4832 3,4832
As(l)
e+l -0,0623 4,7484 6,7853 0,0336
Expectativa 6 meses
(6)
Se -0,1060 1,7043 3,8786 0,1438
Asl®
et+l -0,0646 3,6020 0,8373 0,6579
Expectativa 12 meses
g2
et -0,1706 1,7015 4,0555 0,1316
As®?)

e,t+l -0,6721 4,0200 6,2881 0,0431
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Teste de raiz unitaria

Considere um processo auto-regressivo de ordem p:

p
X, =84 + +Z Q; X + & (34)
i=1
Assumindo que os erros sado independentes e tém variancia constante (ruido branco), o

teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) de raiz unitaria verifica a hipotese nula de y

ser igual a zero na equacéo diferencial:

p
AX, =a, + X, +a,t+ Z,Bi AX i + &, (35)

i=2

P p
onde y = —(1—xtl +Zaij e B =-Y a,.Se y=0, a equacéo (35) ¢ inteiramente em
i=2

i=1
primeira diferencas e, portanto, possui uma raiz unitaria. Se p for igual a zero, ADF se
tornara o teste padrdo de Dickey-Fuller, o qual ndo é ajustado para comportar um

processo que contenha um componente de médias moveis.

Um outro teste de raiz unitéria, o que resolve o problema de assumir que o erro é ruido
branco, é o teste de Phillips e Perron (1988). Eles propdem um ajustamento no erro

padrdo de y para conseguirmos obter estimativas confidveis da estatistica t de .

Tanto o teste ADF quanto o PP (Phillips-Perron) baseiam-se em testar a hipétese de
gue ha raiz unitaria e eles asseguram que esse hipdtese € aceita a ndo ser que haja
forte evidéncia para rejeita-la. Entretanto, ha séries que esses testes ndo conseguem
identificar corretamente se a série € integrada ou estacionaria. Alguns estudos (e.g.,
DeJdong e Whiteman (1991) e Phillips, 1991) propdem realizar dois testes: um se ha

raiz e outro para verificar se nédo ha.

Nessa linha de raciocinio, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), KPSS,
proporam um teste para contornar as limitacbes dos dois testes anteriores. O teste de
KPSS, ao invés de verificar se a série ndo é estacionaria, testa se ela é estacionaria

contra a hip6tese de haver raiz unitaria.



94

Cada um desses testes verifica se ha a raiz unitaria dentro de modelos (i) com
intercepto, a,, e tendéncia, a,, (i) somente intercepto, e (iii) sem esses dois (ndo ha

essa opcdo no KPSS). Os estudos feitos sobre as séries das bases levaram em
consideracao os trés testes e esses parametros, conforme metodologia descrita por
Ender (2004).

Para a base Nov/0l1 (Tabela 26), todas as séries em nivel sdo nao estacionarias. No
teste KPSS, podemos rejeitar a hipdtese de estacionariedade a 1% para as séries spot
e expectativas nos trés horizontes de tempo, e a 5% para as séries de forwards. Para

os testes ADF e PP ndo é possivel rejeitar a hipétese nula.

Por outro lado, as séries em primeira diferenca sédo todas estacionarias pelos trés
critérios. Os testes PP e ADF rejeitam a integracdo a 1% para todas as séries. No teste
KPSS, néo é possivel rejeitar a hipotese nula.

Tabela 26 - Teste de raiz unitaria da base Nov/01

Teste St ft(l) 1tt(6) ft(lZ) Se(lt) Se(i) Sé,ltZ)
ADF"
X -0,7198 -0,7473 -0,8564 -0,9104 -1,1126  -0,5606 -0,6766
AXi1  10,6077*  -10,6027*  -10,3684*  -10,5157* -6,3314*  -54908*  -54349*
pp?
X -0,7256 -0,7642 -0,8685 -0,9323 -0,8743  -0,9438 -0,9650
AXi 1 10,3252*  -10,3450*  -10,2352*  -10,3855* -6,3231*  -5,5718*  -55493*
Kpss®
X 0,7321**  0,7417* 0,7779* 0,8115* 0,7320%*  0,7204**  0,7171%*
AXi1  0,0679 0,0747 0,0715 0,0640 0,0616 0,0590 0,0531

* rejeita a hip6tese nula a 1%,** a 5% e *** a 10%.

(1) Valores da estatistica-t com constante e tendéncia para as séries em primeira diferenca e sem ambos para as
séries em nivel. Os valores criticos para os modelos em primeira diferenca séo -4,1009, -3,4783 e -3,1668 para 1%,
5% e 10%, respectivamente. Para as séries em nivel, os valores sdo -2,5994, -1,9457 e -1,6137 para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

(2) Valores da estatistica-t ajustada com constante e tendéncia e sem estes para as séries em primeira diferenca e
em nivel, respectivamente. Os valores criticos sdo os mesmos do teste ADF.

(3) Valores da estatistica do teste de KPSS com constante (séries em nivel) e com constante e tendéncia (séries em
primeira diferenca). Para os testes somente com intercepto, os valores criticos séo 0,739, 0,463 e 0,347 a 1%, 5% e
10%, respectivamente. Para o outro, 0,2160, 0,1460 e 0,1190 a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela 27 - Teste de raiz unitaria da base Fev/03

Teste St ft(l) ft(e) ft(lZ) Sélt) Se(,st) Sé,ltZ)
ADF"

Xp  -3,2343%** 3 2780%**  _33165%** -3 2864%** -4,0176%  -2,8748*  -3,2578*
pp?

Xi  -3,3426***  -33835%** 3 4160%**  -3,3974%** -3,5269*  -4,1568*  -4,1739*
Kpss®

Xt 0,0844 0,0839 0,0836 0,0843 0,0816 0,0910 0,1029

* rejeita a hipdtese nula a 1%,** a 5% e *** a 10%.

(1) Todas séries utilizaram o teste com intercepto e tendéncia, exceto as séries de expectativa, que utilizaram sem
constante e tendéncia. Os valores criticos para os modelos com intercepto e tendéncia sdo -4,1446, -3,4987 e -
3,1786 para 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente. Para o0s testes das expectativas, os valores sédo
-2,6093, -1,9471 e -1,6129 para 1%, 5% e 10%, respectivamente.

(2) Todas séries utilizaram o teste com intercepto e tendéncia, exceto as séries de expectativa, que utilizaram sem
constante e tendéncia. Os valores criticos sédo os mesmos do teste ADF.

(3) Valores da estatistica do teste de KPSS com constante e intercepto para todas as séries. Os valores criticos sao
0,2160, 0,1460 e 0,1190 a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Com relacdo a base Fev/03 (Tabela 27), os testes de raiz unitaria demonstram que
todas as séries em nivel sdo estacionarias e, portanto, as séries em primeira diferenca

também o serao.

A.3. Estudo econométrico das séries de variacées cambiais para os testes de
MQO

Até esse momento analisamos as séries de forma individual. Entretanto, precisamos
saber como elas se comportam entre si, principalmente as séries de variagfes

cambiais: variagdo cambial efetiva (As,, =S, —S,), variagdo cambial esperada

(Asl) =s{ —s,) e diferencial do forward (fd® = f* —s,). Essas séries sdo as bases

das regressdes dos MQOs encontrados na literatura. Se elas ndo forem estacionarias
poderemos encontrar resultados espurios: estimadores que ndo sao assintoticamente e
normalmente distribuidos, estatistica-t e estatisticas de Durbin-Watson (DW)

equivocadamente altas.
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Essa secdo tem como objetivo realizar o estudo dessas séries de forma a verificar a

sua estacionariedade. Na proxima secéao realizaremos os testes de VAR das séries.

A anadlise grafica dessas séries (Figuras 21 a 26) mostra aparentemente
comportamentos ndo estacionarios para os prazos médio e longo. Aparentemente,
esses prazos foram muito influenciados pelo over-shooting de 2002 e depois por uma

mudanc¢a de modelo.

Para a série As,,, (Figura 21), temos a impressdo que essa Série segue um passeio

aleatorio para k igual a 6 e 12 meses. Olhando detalhadamente para o horizonte de 12
meses (Figura 22), isso se deve ao periodo de forte apreciacdo do Real entre 2004 e
2006, aliada a quebra estrutural no inicio do periodo em analise. A Figura 27 detalha
melhor o periodo ap6s Fev/03. Vemos que a série de curto prazo é bem comportada
enquanto que a de prazos médio e longo néo.

Com relacdo a variacdo cambial esperada (Aséi)), vemos na Figura 23 um aparente

comportamento de passeios aleatorios. Para detalhar a andlise,pegamos como
exemplo o prazo de 12 meses (Figura 24). Vemos que ap0s o over-shooting, houve
uma persisténcia das expectativas em relacdo ao cambio efetivo. Essa persisténcia foi
caindo ao longo do tempo. Cortando a andlise somente para a base Fev/03 (Figura 28),
vemos 0 mesmo comportamento da variagdo cambial efetiva: para 1 més, temos uma

série mais comportada que para 0s demais prazos.

O diferencial do forward (Figura 25 e Figura 26) apresenta uma tendéncia de queda ao
longo do tempo para os prazos de 6 e 12 meses. O diferencial cai ao longo do tempo
em funcdo da queda do risco pais e da flexibilizacdo da politica monetaria. Na Figura
29, vemos que aparentemente o diferencial do forward da base Fev/03 possui um
tendéncia deterministica para 6 e 12 meses. A série de curto prazo aparentemente é

um passeio aleatério.



Figura 21 — Variagdo cambial efetiva
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Figura 23 — Variagdo cambial esperada
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Figura 25 — Diferencial do forward
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Figura 27 — Variagdo cambial efetiva para a base Fev/03
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Figura 29 — Diferencial do forward para a base Fev/03
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Nota: O eixo Y a esquerda mostra os valores da diferencial do forward para k = 6 e 12 meses. O da direita, para 1

més.

Teste de normalidade

O teste de normalidade demonstra estatisticamente um pouco do que foi observado

graficamente. Na Tabela 28, podemos considerar que todas as séries da base Nov/01

sdo normais, exceto o diferencial do forward para 6 e 12 meses. Atribuimos isso a

reducdo do risco pais e da flexibilizacdo da politica monetéria, o que fez com que as

taxas de juros de longo prazo no Brasil caissem acentuadamente.

Com relacdo a base Fev/03, ndo podemos rejeitar a hipotese que as séries ndo sao

normalmente distribuidas, exceto para a variacdo cambial efetiva e esperada para 1

més. Conforme ja destacamos anteriormente, essas duas séries sdo mais comportadas

gue as de médio e longo prazo.
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Tabela 28 - Teste de normalidade das séries de variacdo cambial — base Nov/01

Skewness  Kurtoses Jarque-Bera Probabilidade
AS 13701 7,7734 87,0947 0,0000
AS g 1,6715 5,9338 56,8757 0,0000
AS1, 1,6131 5,2593 44,6004 0,0000
@
fdt -1,0239 4,0147 15,0156 0,0005
(6)
fdt -0,3733 2,3540 2,8018 0,2464
fd @2
t -0,4784 2,4034 3,6552 0,1608
AS (1)
et -2,8299 15,2003 520,0323 0,0000
AS (6)
et -2,3077 11,1855 253,8766 0,0000
As 2
et -2,0676 9,8003 182,1125 0,0000

Tabela 29 - Teste de normalidade das séries de variacdo cambial — base Fev/03

Skewness  Kurtoses Jarque-Bera Probabilidade

Astﬂ 0,0093 5,2891 11,7908 0,0028
ASt+6 0,0075 2,1316 1,6972 0,4280
AP 03125  2,2462 2,1576 0,3400

(3]
fd, 00751  2,4326 0,7750 0,6787

(6)
1tdt -0,1648 2,2462 1,5228 0,4670
fd &

t -0,2493 2,2278 1,9007 0,3866
AS (1)

et 0,5752 5,9096 22,0256 0,0000
AS (6)

et 0,2730 3,3199 0,9008 0,6374
As 12

et 0,1802 2,5774 0,6939 0,7068

Teste de raiz unitaria

Nessa secao veremos que os testes de normalidade e a andlise gréfica estdo em linha
com os testes de raiz unitaria, onde em muitas situacfes chegaremos a uma situacao

gue ndo poderemos concluir se uma série € estacionaria ou nao.

Para a base Nov/0l1, todas as séries sao estacionarias, exceto as séries variacao

cambial efetiva de 12 meses e diferencial do forward de 6 e 12 meses (vide Tabela 30),
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cujos testes estatisticos sao inconclusivos quanto a estacionariedade em funcdo da

divergéncia de resultados encontrados nos 3 testes.

Tabela 30 - Teste de raiz unitaria da base Nov/01

ADF" pp? kpss® Estacionaria?
ASi, -10,6000* -10,3365* 0,0751 Sim
AS g -8,4099* -2,6474%%* 0,1083 Sim
A5t+12 -2,9273** -2,9126** 0,4187*** Inconclusivo
fd -3,5781** -2,9261%* 0,1023 Sim
fd® 11,2444 13,3169%*%  0,6413%* Inconclusivo
fd t(12) -1,4661 -1,7477%** 0,9662* Inconclusivo
Asﬁ -3,0081** -6,8200* 0,0829 Sim
Aséf? -2,3205** -3,8328** 0,0920 Sim
Asé,ltz) -3,6142* -3,6249** 0,0999 Sim

* rejeita a hipdtese nula a 1%,** a 5% e *** a 10%.

(1) Valores da estatistica-t dos testes. Para o teste com intercepto e tendéncia (variagdo cambial efetiva de 1 e 6
meses e diferencial de forward de 1 més), os valores criticos séo -4,0987, -3,4773 e -3,1662 para 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Para o teste somente com intercepto (variagdo cambial efetiva de 12 meses e variagdo cambial
esperada de 1 e 12 meses), -3,5300, -2,9048 e -2,5899. Para o teste sem os dois, constante e tendéncia (demais
séries), -2,5994, -1,9457 e -1,6137.

(2) Valores da estatistica-t ajustada do teste. Os valores criticos sdo os mesmos do teste ADF, onde os resultados
apresentados sdo para os testes: com constante e tendéncia para as trés séries de variacdo cambial esperada, o
diferencial de forward de 6 meses e a variagcdo cambial efetiva de 1 més; com somente intercepto para a variagao
cambial efetiva de 6 e 12 meses e o diferencial de forward de 1 més; sem intercepto e tendéncia para as demais
séries.

(3) Valores da estatistica do teste de KPSS somente com constante para todas as séries, exceto variagdo cambial
efetiva de 12 meses e diferencial de forward de 6 e 12 meses. Os valores criticos s&o 0,2160, 0,1460 e 0,1190 a 1%,
5% e 10%, respectivamente, para os testes com intercepto e tendéncia. Para os testes somente com constante,
0,739, 0,463 e 0,347.

Com relacéo a As, ,,, 0s testes ADF e PP rejeitam a H, (hipotese nula) a 5% de nivel

de confianca, mas o teste KPSS rejeita a 10%. Pela Figura 21, vemos que As,,,, possui

mais variabilidade que as séries de curto e médio prazo. Portanto, considerando o que
foi exposto na andlise da Figura 22, ndo podemos concluir se a série € ou nao

estacionaria.

O diferencial do forward de 6 meses rejeitou a hipétese nula a 10% para o teste de

Phillips-Perron utilizando-se intercepto e tendéncia. Além disso, o teste somente
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constate do KPSS rejeitou a hipotese nula. Levando-se em consideracdo a analise dos
graficos dessa série, apesar dos resultados estatisticos inconclusivos, assumirei que

essa Série é nao estacionaria.

Da mesma forma que fd!”. o fd"® considerarei essa série ndo estacionaria, pois,

apesar do teste PP divergir dos testes ADF e KPSS, rejeitando a hipotese de haver raiz
unitaria, os graficos dessa série mostram um comportamento muito mais acentuado de

tendéncia que converge para algum valor.

Por sua vez, os testes da base Fev/03 (Tabela 31) mostram que h& divergéncias entre
0s testes ndo somente para as séries analisadas acima mas também para o diferencial

do forward de 1 més.

Na série de variacdo cambial efetiva de 12 meses, temos uma grande variabilidade
(Figura 27), muito parecido com um passeio aleatério. Portanto, apenas do teste KPSS
ndo ter rejeitado a hipétese que a série é estacionaria, assumiremos que essa seérie

possui raiz unitéaria.

Com relacdo aos diferenciais de forward, os resultados encontrados para a base
Fev/03 é coerente com a base Nov/01, exceto para o diferencial de 1 més. Nesse caso,
apesar de fd® possuir valores muito pequenos, a Figura 29 nos indica que a série
apresenta um passeio aleatdrio. Na Figura 30, onde comparamos a variacdo cambial
efetiva com o diferencial do forward para o prazo de 1 més, vemos que O

comportamento dessas duas séries sdo bem diferentes. Enquanto As,,, ndo possui

nenhuma tendéncia, fd® possui a partir de meados de 2005 uma tendéncia. Portanto,

considerarei essa série ndo estacionaria apesar dos resultados dos testes serem

inconclusivos.

Com relacdo a fd® e fd"?, elas apresentam uma variabilidade variavel ao longo do

tempo, o que deve ter levado a rejeicao do teste KPSS. Da mesma forma que na base
Nov/01 considerei esses séries ndo estacionaria, as consideraremos para essa base

também.



Tabela 31 - Teste de raiz unitaria da base Fev/03

ADF" pp? kpPss® Estacionaria?
A 8,6185* -8,8058* 0,0698 Sim
AS, 6 2,8669%**  -37664**  0,0759 Sim
ASt+12 -1,4423 -1,5175 0,0959 Inconclusivo
fd t(l) -1,5144 -1,6027 0,0971 Inconclusivo
fd ® 2,4800**  -2,3446%*  0,9128* Inconclusivo
fd *? -3,0036* 2,7311* 0,9264* Inconclusivo
As;, 5,8418* 5,9874* 0,0753 Sim
AS{ s 13,2064%%*  .4,7288* 0,0902 Sim
AS 1, 4,0498**  -4,2087* 0,0976 Sim

* rejeita a hipdtese nula a 1%,** a 5% e *** a 10%.
(1) Os valores criticos sao -4,1409, -3,4970 e -3,1776 a 1%, 5% e 10% de nivel de confianca, respectivamente, para
os testes com constante e tendéncia (variagdo cambial efetiva de 1 més e as trés séries de variacdo cambial
esperada). Para os testes com somente intercepto (variagdo cambial efetiva de 6 meses), -3,5600, -2,9177 e -
2,5967. Para os testes sem intercepto e tendéncia, -2,6093, -1,9471 e -1,6129.
(2) Os valores criticos sdo os mesmos dos testes ADF, onde testes: com constante e tendéncia para a variagao
cambial efetiva de 1 e 6 meses e as 3 séries de variagdo cambial esperada; sem constante e tendéncia para as

demais.
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(3) Valores da estatistica do teste de KPSS com constante e intercepto para todas as séries, exceto diferencial do
forward de 6 e 12 meses. Os valores criticos sdo 0,2160, 0,1460 e 0,1190 a 1%, 5% e 10%, respectivamente, para
0s testes com intercepto e tendéncia. Para os testes somente com constante, 0,739, 0,463 e 0,347.

Figura 30 — Comparativo do diferencial do forward para 1 més e variagdo cambial efetiva de um més

0025
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\l |
0.005
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Nota: eixo Y a esquerda referente a série diferencial do forward de 1 més.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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