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RESUMO

Desenvolvimentos recentes no campo da determinacao da taxa de cambio atrelam o prémio de
risco cambial a dois fatores de risco, o diferencial da taxa de juros entre ativos equivalentes
denominados em moedas estrangeira e doméstica e um termo associado a Paridade do Poder de
Compra. Enquanto o primeiro fator tem maior relevancia no curto prazo, ha uma reversao desta
caracteristica com o passar do tempo e o segundo fator passa a ser mais relevante no longo

prazo.

Dahlquist e Penasse (2017) desenvolveram um modelo de previsibilidade do excesso de retorno
cambial baseado nesses dois fatores de risco, o qual foi utilizado para estudar o comportamento
das taxas de cambio entre economias desenvolvidas com alta renda. O trabalho aqui
desenvolvido aplica esta mesma metodologia para a moeda brasileira, real, frente ao dolar, euro,

libra esterlina e uma cesta com estas as trés moedas estrangeira igualmente distribuidas.

O principal objetivo deste trabalho é verificar se os achados do modelo de Dahlquist e Penasse
(2017) em termos de previsibilidade e comportamento dos fatores de risco se repetem quando

aplicados a moeda brasileira.

Palavras-chave: Paridade coberta da taxa de juros, Paridade descoberta da taxa de juros,
Paridade do poder de compra, Taxa de cdmbio, Diferencial da taxa de juros, Taxa real de

cambio, Modelo cambial, Previsibilidade cambial



ABSTRACT

New developments on exchange rate determination ties the currency risk premium to two risk
sources, interest rate differential between risk free assets denominated in foreign and domestic
currency and a term associate to the Purchase Power Parity. As long as the first source is more
relevant in the short term, there is a reverting behavior and the second source becomes more

relevant in the long run.

Dahlquist and Penasse (2017) have developed a predictivity model to currency excess return
based on these two risk sources which was applied in an exchange rate study for high income
and developed economies. The present work applies the same methodology to Brazilian
currency, Real, in its relation to American Dollars, European Euros, Britsh Pounds and an

equally weighted Portfolio of these three foreign currencies.

This work main objective is verify if Dahlquist and Penasse (2017) model findings in terms of

predictability and risk sources behavior are comparable when it is applied to Brazilian currency.

Key words: Covered interest parity, Uncovered interest parity, Purchase power parity,
Exchange rate, Interest rates differential, Real exchange rate, Currency models, Currency

predictability
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1. INTRODUCAO

Como observado por Engel (2016), a taxa de cAmbio é uma das poucas, sendo a Uunica,
varidvel macroeconémica que é precificada a mercado. Esta caracteristica fez com que 0s
estudos de previsibilidade da taxa de cambio baseados em precificacdo de ativos ganhassem
relevancia frente aos modelos macroeconémicos. Esta tendéncia se acentuou, principalmente,
depois do estudo de Fama (1984), o qual especificou as caracteristicas do prémio pelo risco

para que 0 mesmo pudesse explicar a rejeicao da Paridade Descoberta da Taxa de Juros (PDTJ).

O estudo de Engel (2016) demonstrou que o prémio de risco cambial esta correlacionado
com o diferencial da taxa de juros entre ativos livres de riscos denominados em moedas
estrangeira e doméstica (diferencial da taxa de juros), mas que esta relacdo tem maior relevancia
no curto prazo e tende a se reverter em horizontes estendidos. Em outras palavras, o desvio da

PDTJ tende a diminuir com o passar do tempo.

Dahlquist e Penasse (2017) propdem que a reversdo da relacdo entre prémio de risco
cambial e diferencial da taxa de juros observada por Engel (2016) tem sua origem no fato de
que existe uma fonte adicional de risco no longo prazo, a qual esta relacionada com os desvios
da Paridade do Poder de Compra (PPC), mais especificamente com os desvios da Taxa Real de
Céambio (TRC).

Neste contexto, Dahlquist e Penasse (2017) propdem um modelo que busca explicar o
excesso de retorno cambial, que é o diferencial do retorno entre ativos livres de risco operados
em moedas estrangeira e doméstica, através de duas fontes de risco, o diferencial da taxa de
juros e um termo associado a PPC. Por esta ultima variavel ndo ser diretamente observavel, os
autores a derivaram atraves de um modelo de valor presente similar ao proposto Campbell e
Shiller (1988), o qual, originalmente, explica a relacdo dividendo-preco como sendo a
somatdria dos futuros retornos e futuras varia¢6es dos dividendos por a¢cdo. No modelo proposto
por Dahlquist e Penasse (2017), que sera designado a partir de agora como MDP, a TRC é
apresentada como a somatoria de todos os futuros diferenciais de taxa de juros descontado o

excesso de retorno cambial.

As principais premissas utilizadas para a formulagdo do MDP séo que o prémio de risco
cambial esté correlacionado com o diferencial da taxa de juros, a PPC vale para o longo prazo,
a TRC é estacionaria, o diferencial da taxa de juros e o termo associado a PPC assumem um

processo auto regressivo de primeira ordem e o diferencial de inflagdo entre moeda estrangeira
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e domeéstica (diferencial de inflacdo) é de dificil projecéo e, como tal, sera tratado como uma
constante. O MDP ¢é desenvolvido a partir de uma série temporal das taxas de cAmbio a vista e

a termo.

Os principais resultados atingidos pelo MDP no estudo original foram um aumento de
aproximadamente 30% no R? frente a previsibilidade de um modelo baseado exclusivamente
no diferencial da taxa de juros. Nas projecdes de longo prazo, o R? subiu de aproximadamente
3% para previsdo do excesso de retorno cambial no periodo de 1 més para cerca de 60% no
acumulado de 10 anos. A persisténcia do termo associado a PPC se mostrou maior que a do
diferencial da taxa de juros. Adicionalmente, o diferencial da taxa de juros e o termo associado
a PPC apresentaram correlacdo negativa, o que se alinha com a premissa de reversdo da

relevancia do diferencial da taxa de juros no longo prazo.

O trabalho original utilizou 0 MDP para testar a previsibilidade do excesso de retorno
cambial do doélar americano, moeda doméstica, frente a nove moedas estrangeiras de economias
desenvolvidas com alta renda. O trabalho aqui desenvolvido segue 0 mesmo conceito, tendo o
0 Real brasileiro (BRL) como moeda doméstica e o ddlar americano (USD), o euro europeu
(EUR), e a libra esterlina britanica (GBP) como moedas estrangeiras. Adicionalmente, incluiu-
se no estudo uma cesta composta pelas moedas estrangeiras igualmente distribuida. O principal
objetivo deste trabalho é verificar se € possivel obter resultados similares aos de Dahlquist e
Penasse (2017) em termos de previsibilidade e comportamento dos fatores de risco quando
relaciona-se a moeda de uma economia em desenvolvimento com a de economias

desenvolvidas.

A organizacdo do trabalho esta estruturada da seguinte forma. No segundo capitulo, é
feita uma revisdo do arcabouco tedrico que suporta a construgdo do MDP. Nas quatro primeiras
secOes, sdo descritas as trés paridades base de financas internacionais (PCTJ, PDTJ e PPC) e as
regressdes de Fama (1984). Na quinta secdo, é apresentado resumidamente o modelo de
Campbell e Shiller (1988) com o objetivo de demonstrar a origem do método utilizado para
derivar o termo associado a PPC. A Gltima se¢do foca na apresentacao da formulagao do excesso
de retorno cambial, que é o ponto de partida do modelo. O terceiro capitulo detalha a derivagéo
do MDP. No quarto capitulo, é apresentado o estudo empirico, no qual a descricdo dos dados
utilizados encontra-se na primeira secdo, a estruturacdo empirica do MDP esta na segunda
secdo, o teste fora da amostra é apresentado na terceira se¢do e, por ultimo, na quarta secéo, é

apresentada a previsibilidade do MDP para o longo prazo.
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2. ARCABOUCO TEORICO
2.1. Paridade Coberta da Taxa de Juros

O conceito da paridade coberta da taxa de juros (PCTJ) prevé que, num ambiente sem
barreira para arbitragem nos mercados financeiros internacionais, a atua¢do dos agentes faria
com que o diferencial entre as taxas de cAmbio a termo e a vista equivaleria, na maturidade, ao
diferencial da taxa de juros entre ativos livres de risco estrangeiro e domeéstico.
Desconsiderando os custos de transacdo, a PCTJ pode ser expressa em termos nominais da

seguinte forma:

Fo  (1+iy)
S (1+i)

(2.1)

onde F; € a taxa de cambio nominal a termo em t para o periodo t+1 expressa em unidades de
moeda doméstica por unidade de moeda estrangeira, S; € a taxa de cambio nominal a vista em
t expressa em unidades de moeda doméstica por unidade de moeda estrangeira, i, € a taxa
nominal de juros para o periodo entre t e t+1 de um ativo denominado em moeda doméstica e
i; € ataxa nominal de juros para o periodo entre t e t+1 de um ativo denominado em moeda
estrangeira. Todos os termos acompanhados do caractere * sdo denominados em moeda

estrangeira.

A premissa de que a PCTJ deve valer se baseia no fato de que se [(F;/S.)(1 +if) —
(1+1i,)] for positiva, surgiria uma oportunidade de arbitragem que rapidamente seria
neutralizada pelos agentes através do ajuste no valor da taxa de cAmbio a termo, F;. Em termos

logaritmicos, a equacdo (2.1) pode ser expressa da seguinte maneira:
Se—fe =1 — i (2.2)

onde f; e s, representam a forma logaritmica de F; e S;, respectivamente, e utiliza-se a

aproximacdo In(1 + x) =~ x para valores pequenos de X, que, neste caso, referem-se a i; € i;.

Diversos estudos ao longo do tempo, como Clinton (1988) e Taylor (1987, 1989),
testaram empiricamente a PCTJ e puderam comprovar a validade de tal relacdo considerando o

impacto dos custos de transacao.
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2.2. Paridade Descoberta da Taxa de Juros

Outro conceito basico do estudo de finangas internacionais é a PDTJ, a qual sustenta
que, num ambiente sem custos de transacdo, onde 0s agentes Sdo neutros ao risco e com
expectativas racionais, uma variacdo na taxa de juros entre duas economias geraria um
deslocamento contrario e da mesma magnitude na taxa de cAmbio, o que acabaria por a anular
a diferencga gerada nos juros. Em outras palavras, a diferenca na taxa de juros seria neutralizada

por uma depreciacdo cambial na mesma propor¢do. A PDTJ é definida da seguinte forma:

Ei(Sep1 —sp) = —(if — ip) (2.3)

Com base neste conceito, economias com taxas de juros mais elevadas tenderiam a ter

uma taxa de cdmbio depreciada frente a outra economia com taxa de juros menores.

A hipdtese semi forte de eficiéncia dos mercados financeiros internacionais considera
que os investidores sdo neutros ao risco e com expectativas racionais. A forma utilizada na
literatura para validar empiricamente esta hipétese € através do teste da PDTJ utilizando a

seguinte regressdo:

Ser1 — Se = a— B — i) + &4 (2.4)

Para que a referida eficiéncia seja valida, pressupfem-se que f = 1, 0 que ndo se
comprova empiricamente nos estudos sobre o tema como o de Fama (1984) e, no caso
brasileiro, o de Olivares e Garcia (2001). Com a rejeicdo da hip6tese de neutralidade ao risco,
pode-se inferir que existe um componente de aversdo ao risco nas operacfes financeiras
internacionais. Uma das hipoteses para isto € que, 0s agentes esperam um prémio de risco para

operar com ativos denominados em moeda estrangeira.
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2.3. Paridade do Poder de Compra

O conceito de Paridade do Poder de Compra (PPC) se desenvolve sobre a premissa de
um Mercado de Capitais Perfeito, onde ndo ha oportunidade de arbitragem, ndo incide custos
de transacdo e os impostos sdo nulos. Neste contexto, a eficiéncia de mercado € total, as

informacdes séo refletidas rapidamente no preco dos ativos.

O principio basico da PPC pressup8e que os precos de produtos e servicos entre dois
paises se equivalem quando tratados na mesma moeda. Esta definicdo é referida como PPC
absoluta e remonta & Lei do Preco Unico (em inglés Law of One Price — LOOP), a qual sustenta
que, para um mesmo produto (substituto perfeito) comercializado entre dois paises, a razdo de
preco entre eles é a taxa de cambio.

Pie = P\ S, (2.5)

onde P;, € o preco do produto i no mercado doméstico em t e Py € o prego do produto i no

mercado estrangeiro em t.

A PPC relativa pressupde que a taxa de depreciacao entre duas moedas é equivalente a
diferenca nos indices de precos agregados destas duas economias, o que pode ser representado

da seguinte forma:

* *
Piii1Ser1  PitSt
Pityq P

(2.6)

A PPC se baseia nas seguintes premissas, 0s produtos sdo transacionaveis
internacionalmente, sdo substitutos perfeitos e vendidos pelo mesmo preco em uma mesma
localidade. Adicionalmente, os paises tém preferéncias similares, o que implica que a
participacdo dos produtos nas duas economias é a mesma. Considerando todos o0s produtos

comercializaveis da economia, tem-se:

N N

Z a; Py = Stz a; P{ft (2.7)

onde a; € a participagio do bem na economia e ¥V, a; = 1. Em termos logaritmicos, tem-se:
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N N
z YiDie = S¢ + Z YiDit (2.8)
i=1 i=1

onde y; € o peso geométrico dos produtos que satisfaz Y .y, = 1 e as letras minGsculas
representam o logaritmo das varidveis descritas anteriormente. Tanto a distribuicdo de a; como
a de y; sdo baseados na estrutura do indice de precos ao consumidor agregado (em inglés
Consumer Price Index — CPI). Considerando as cestas de produtos doméstica e estrangeira
como P, e P}, respectivamente, e suas formas logaritmicas como p; e p;, pode-se derivar a PPC

absoluta como:
S = —p; + s (2.9)
de onde pode-se derivar que a TRC em sua forma logaritmica é:
qc =S¢ + Dt — Dt (2.10)

onde g, é o logaritmo da TRC. Quando a PPC é vélida, a TRC é uma constante. Logo, 0s

movimentos da TRC podem ser vistos como um desvio da PPC.
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2.4. Regressdes de Fama (1984)

Com a néo observancia da eficiéncia semi forte para mercados financeiro internacionais
como discutido na secédo 2.2, onde a hipdtese basica de neutralidade ao risco ndo é observada,
considera-se que uma componente de aversao ao risco faz com que os agentes demandem um

retorno maior que o diferencial da taxa de juros.

Para a existéncia de um prémio de risco em operacdes financeiras internacionais, Fama
(1984) propbs que a taxa de cambio a termo deveria conter informacao sobre a expectativa

futura da taxa a vista e um prémio de risco.

ft = Et(s¢41) + ot (2.11)

onde p; é o prémio de risco da taxa a termo em t. Subtraindo-se s, em ambos os lados de (2.11),

tem-se:

fe — St = Ee(Ses1) — Se + pr (2.12)

Logo, o diferencial entre as taxas a termo e a vista equivaleria a variacdo esperada da
taxa de cambio a vista mais um prémio de risco. Para testar o prémio de risco, Fama (1984)

propds as seguintes regressoes:
ft = Ste1 =V +6(ft — S) + €41 (2.13)
See1 — St = a + B(fe — Sp) + & (2.14)

Em (2.13), busca-se entender quanto o prémio a termo (f; — s;) explica o diferencial
entre f; e s;+1. Enquanto em (2.14), busca-se entender quanto o prémio a termo explica a
variacdo da taxa de cdmbio a vista entre t e t+1. Os coeficientes das regressoes de (2.13) e (2.14)

séo dados pelas seguintes equagoes:

_ cov(fy — Ser1, fr — Se)

o o%(fy — s¢)

02(pe) + cov(pg, E;(Ser1 — St)) (2.15)

- a?(p) + UZ(Et(5t+1 - St)) + ZCOU(pt'Et(St+1 - St))
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_ cov(Ser1 — Se, fr — St)

o?(fe = se)

UZ(Et(5t+1 - St)) + Cov(Pt' E (Stp1 — St)) (2.18)

- a?(py) + UZ(Et(5t+1 - St)) + ZCOV(Pt,Et(StH - St))

Como é observado por Fama (1984), nas analises empiricas S é recorrentemente
negativo. Como as variancias que compdem seu calculo ndo sdo menores que zero, para que 8
seja negativo a seguinte desigualdade é necessaria: cov(p, f; — s;) < 0, ou seja, a correlagdo

entre 0s prémios de risco e a termo é negativa.

Partindo-se de uma hipdtese menos extremada de que S seja baixo, mas ndo negativo,

considera-se 8 < 0,5, de onde tem-se o seguinte:

O'Z(Et(stﬂ - St)) + Cov(pt'Et(St+1 - St)) 1

B = <
o2(pe) + O'Z(Et(stﬂ - St)) + ZCOU(pt'Et(St+1 - St)) 2

207 (Et(st+1 - St)) + ZCOU(Pt'Et(StH - St))
< 0%(p) + 02 (Ee(Se+1 — S)) + 2cov(py, Er(Sp41 — 5¢))

o2(pe) > UZ(Et(5t+1 - St))

Desta forma, para se considerar que ha um prémio de risco embutido nas operacdes entre
diferentes moedas € preciso considerar que a variancia deste prémio é maior que da depreciagéo

cambial esperada para o periodo.
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2.5. Modelo Dividendo-Preco de Campbell e Shiller (1988)

Um dos pontos chaves para a deriva¢do do MDP, o modelo de Campbell e Shiller (1988)
foi desenvolvido com o objetivo de explicar a variacdo temporal da relacdo dividendo-preco
com a taxa de desconto e a de crescimento dos dividendos. Os autores definem o modelo como

uma forma dindmica do modelo de Gordon (1962), que pode ser descrito da seguinte forma:
D/P=r—g (2.17)

onde D sdo os dividendos por acdo, P é o0 preco da acdo, r é a taxa de desconto de um periodo

e g o crescimento dos dividendos de um periodo.
A breve demonstracdo do modelo parte da equacdo do log retorno de uma acdo, {;:
¢ = log(Pry1 + D¢) — log(Py) (2.18)

onde os subscritos t e t+1 referem-se ao tempo em t e ao periodo subsequente a t. Pela equacgéo

de ¢; ser ndo linear, pode-se fazer a seguinte transformacao:

(=& =k+ppryr + (1 —p)d, — p; (2.19)

onde as letras mindsculas representam a forma logaritmica das variaveis nominais e p € a
proporcao entre o preco da acdo e a soma de preco e dividendo, o qual pode ser definido da

seguinte forma:

_ P =@
p /(Pt +Dey) ¢ (2.20)

onde ¢ € a média amostral do retorno da acdo e g é a média amostral do crescimento dos

dividendos por acéo.

A relacdo dividendo-preco pode ser definida em sua forma logaritmica da seguinte

maneira;

6t =di—1— D¢ (2.21)
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Desta relacdo deriva-se para uma condicao estatica que:
8, =8 =log(1/p—1) (2.22)
Assim, pode-se definir k da seguinte forma:
k=—log(p)—(1—-p)b (2.23)
Reescrevendo ¢, tem-se:
(=& =k+ 6, —pbeys + Ad, (2.24)

A equacio pode ser resolvida por iteragdo futura impondo-se que lim p‘8,,; = 0. Desta
1—>o00

forma, tem-se que:

Sy k
8, = z ) (Gens — Adey;) — = (2.25)
j=0

Para dar uma visdo econdémica ao modelo dividendo-preco, é necesséario impor a

seguinte restricdo ao comportamento de {;:
Et(t = EtT't +c (226)

onde E; representa a expectativa condicional utilizando toda informacao disponivel no inicio
do periodo t, {; e . sdo medidos no final de t e ¢ € uma constante igual ao retorno da acao ex
ante para o periodo. Aplicando a expectativa condicional aos dois lados da equagdo (2.25) e

utilizando a equacéo (2.26), tem-se:

< c—k
6 = EthJ(rt_,_j - Adt+j) 1=
j=0 p

(2.27)

Pode-se interpretar a equacéo (2.27) da seguinte forma, o log da relagdo dividendo-preco
€ o valor descontado de todos os valores futuros de 7, ; — Ad,; de um periodo menos uma
constante. Este modelo é um referencial para diversas derivacdes utilizadas em finangas
internacionais como a de Engel e West (2005). Uma das aplica¢6es do modelo de valor presente
neste contexto é que, a taxa de cAmbio a vista representa a somatoria de todos os valores futuros

dos fundamentos econémicos atribuidos ao comportamento da moeda.



21

2.6. Excesso de Retorno Cambial

Conforme definicdo existente na literatura de financas internacionais e expressa por
Engel (2016), o excesso de retorno cambial ¢é a diferenca entre o retorno de uma operagdo com
um ativo livre de risco denominado em moeda estrangeira (i; + s;4+1 — S¢) € 0 retorno de um

ativo equivalente denominado em moeda domeéstica, i;.

Pode-se representar o excesso de retorno cambial em termos continuos da seguinte

forma:

Tev1 = Sev1 — Se Hip — ¢ (2.28)

onde 7, € 0 excesso de retorno cambial entre os periodos t e t+1.

Dahlquist e Penasse (2017) observam que o prémio de risco cambial pode ser entendido
como a expectativa condicional a toda informacdo disponivel em t do excesso de retorno

cambial, E¢(1341)-
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3. MODELO TEORICO

O MDP, desenvolvido por Dahlquist e Penasse (2017), considera que o prémio de risco
cambial é explicado, no curto prazo, pelo diferencial da taxa de juros e, no longo, prazo por um
termo associado a PPC. As principais premissas para o desenvolvimento do modelo séo que o
prémio de risco cambial esté correlacionado com o diferencial da taxa de juros, a PPC é vélida
no longo prazo, a TRC é estacionaria, o diferencial da taxa de juros assume um processo auto
regressivo de primeira ordem e o diferencial de inflagdo ndo pode ser previsto e, assim, € uma

constante.

A derivacdo do MDP parte do excesso de retorno cambial conforme a equacdo (2.28),
Tey1 = Sgpq — S + 07 — i, € do modelo empirico da PDTJ representado pela equacdo (2.4),

St41 — S¢ = a — B(if — i) + €41. Somando-se i; — i, nos dois lados de (2.4), tem-se:
Sepr—Setif —ip=a— B — i) +if — i+ &g
Terr = @+ (1= B)(F — ip) + €41 (3.1)

onde a é o intercepto da regressao e 3 é elasticidade do excesso de retorno cambial frente ao

diferencial da taxa de juros.

Para derivacdo do MDP, o termo de erro &;,, € decomposto em duas partes, um termo
associado a PPC de média zero, que nas equacgdes sera representado por 7., € um choque de
retorno puro, €f,.,, também de média zero. Assim, a equagdo (3.1) pode ser reescrita da seguinte

forma:

Teer = a+ (1 =B — i) + 1 + €64 (3.2)

Conforme premissa do modelo, n; assume um processo auto regressivo de primeiro
grau, AR(1), e o erro 5;7+1 é independente e igualmente distribuido (iid). Pode-se expressar esta

relacdo como a sequir:

Ne+1 = Pulle + €41 (3.3)

onde p,, é o coeficiente de auto correlagéo de primeiro grau, AC(1), do termo associado a PPC.

O intercepto foi intencionalmente omitido.
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A inflagdo doméstica e estrangeira entre os periodos t e t+1 podem ser expressas,

respectivamente, da seguinte maneira:
Te+1 = Pe+1 — Pt (3.4)
Tii1 = DPey1 — Dt (3.5)

Aplicando a equacéo (2.10) da TRC, q; = s; + p{ — p, em (2.28), pode-se expressar 0

excesso de retorno cambial, em termos reais, da seguinte forma:

Tesr = Qee1 — Qe + (G — 1) — (T — Teiq) (3.6)

Reescrevendo a equacdo (3.6) em funcdo da TRC em t e aplicando, conforme Engel e
West (2005), a iteracdo futura e a expectativa condicional a toda informacdo disponivel no

tempo t, tem-se:

T
qt = Qe+ t Z Et[(iz:+j—1 - it+j—1) - (7T;:k+j - 7Tt+j) - rt+j] (3.7)
j=1

Considerando que T — o e que, conforme premissa do modelo, a PPC vale no longo

prazo, tem-se:
Th_r)go Ec(qesr) = Ec(qe) = 1q (3.8)

Logo, a equacdo (3.7) pode ser reescrita da seguinte forma:
qt — Uq = Z Ee|(ithjo1 = teajm1) = (Teaj — eaj) = Teaj] (3.9)
j=1

Substituindo (3.2) em (3.9), tem-se:

qt_:uq

= (3.10)
= Z Et[(i;+j—1 —lppjo1) — (”§+j — ) —a—(1- ﬁ)(i§+j—1 —lryjo1) = Merjor — &rejl]
=

Conforme as premissas do modelo, assume-se que o diferencial de inflagdo é uma
constante e que o diferencial da taxa de juros segue uma AR(1). Estas duas equacdes podem

ser descritas da seguinte forma:
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Mg =M = Py + (44 (3.11)

Ifp1 — 1 = (L= pdpy + pi (if — i) + €£+1 (3.12)

onde u,, € uma a média amostral do diferencial de inflacdo, y; € a média amostral do diferencial
da taxa de juros e p; é o coeficiente de autocorrelacdo de primeiro grau do diferencial da taxa

de juros.

Substituindo (3.11) e (3.12) em (3.10), a equacédo pode ser reescrita da seguinte forma:
qct — Hq = Z Ee[B(itsjo1 = fewjmr — i) + Blti =t — @ =1, (3.13)
j=1

Para que q. seja estacionaria, E(q,) = uq, a seguinte relacdo deve-se manter: a =

Bu; — uz. Adicionalmente, tem-se a seguinte propriedade do processo auto regressivo:
Ver1 —a =b(y; —a) + g4
Et(yt+j) =a+ bj()’t —a) (3.14)

Aplicando (3.14) em (3.13), a equacéo pode ser expressa da seguinte forma:

[ee]

G — Hg = Z B0 (i = ie — 1) = ",

Jj=1

g — i :ﬁi;_it_.ui_ N
Lo T

(3.15)

Esta férmula implica que a estrutura de dois fatores contida no MDP para explicar o
excesso de retorno cambial esta presente na TRC. Adicionalmente, a TRC esta correlacionada
com o diferencial da taxa de juros atual e o n;, mas nédo ¢ afetada pelo diferencial de inflac&o.
Se B ndo for zero, estas hipdteses implicam que a TRC é perfeitamente correlacionada com o
diferencial da taxa de juros e ndo depende da validade da PDTJ.

Reescrevendo (3.15), i, € funcdo do diferencial da taxa de juros e do desvio da TRC:

ne=(1-py) [ﬁ%t;m— (q: —uq)] (3.16)
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Inserindo (3.16) em (3.2) e utilizando a relagdo de estacionaridade da TRC, a = Bu, —

u,,, tem-se que o MDP pode ser definido como:

Pn — Pi LAY
Ter1 = Bl ( 117_ o; ) — Uz T+ (1 - ﬁln_—p) (i — i) — (1 - pn)(qt - n“CI) + el (3.17)

Utilizando a equacéo (3.15), a variacdo da TRC pode ser definido como:

i

e gl &
Gevs = e = B — BGiE — i) +1c+ B 5 tj;i -3 f;n (3.18)

Aplicando (3.11) e (3.17) em (3.6), 0 excesso de retorno cambial fica:

. . &l &l
o = Bt =t + (L= Bt i)+ e+ B - — 0 -~ el (3.19)
i U]

Logo, o célculo do termo de erro do excesso de retorno cambial, &/, 4, fica:

Eis1 €11
roo_ —E — — — 3.20
€t+1 = Te+1 (re41) = B 1—p 1-p, €t+1 (3.20)

Conforme verificado, o0 MDP engloba 3 choques. O do diferencial da taxa de juros, &,
o do diferencial de inflagdo, €7, e o do termo associado a PPC, &;. Os trés choques so iid,

N(0,a?).

2

8% 0; Oin Uin

Var| [ef| | = |0 0F Omy (3.21)
n 2
& Opi Onz 0%

onde o7 é a variancia dos residuos da AR(1) do diferencial da taxa de juros, ¢ é a variancia
do diferencial de inflacao, a,% ¢ a variancia dos residuos da AR(1) do termo associado a PPC,
o;r € a covariancia do diferencial de inflagdo com os residuos da AR(1) do diferencial da taxa

de juros, a;, € a covariancia dos residuos da AR(1) do diferencial da taxa de juros com os
residuos da AR(1) do termo associado a PPC e o, € a covariancia dos residuos da AR(1) do

termo associado & PPC com o diferencial de inflac&o.



26

4. ANALISE EMPIRICA DO MDP PARA A MOEDA BRASILEIRA
4.1, Estrutura de Dados

Para a aplicacdo do MDP a moeda brasileira foram utilizados os dados da Reuters
coletados via plataforma Datastream. O periodo em estudo € de marco de 2004 a setembro de
2017, 163 meses, o qual foi restringido pela indisponibilidade de dados da taxa a termo de 1
més do EUR e GBP. A amostra foi composta da relacdo entre a moeda doméstica, BRL, e as
estrangeiras, USD, GBP e EUR. Adicionalmente, foi montada uma cesta com as 3 moedas
estrangeiras igualmente distribuidas, a qual denominou-se Portfolio. Os dados foram coletados
em base mensal, tendo como referéncia o ultimo dia de negociacdo de cada més. As
informacdes que compdem a base de dados sdo a taxa de cambio a vista (S;) e a taxa de cambio
a termo de 1 més (F;), que foram convertidas para base logaritmica, passando a serem

denominadas por s; € f;, respectivamente.

Para a estimacdo do diferencial da taxa de juros de 1 més entre as economias estrangeira
(if) e domestica (i;), utilizou-se a PCTJ através da equacdo (2.2), s; — f; = i; — i;. Para a
estimacdo do log do excesso de retorno cambial para o periodo t+1 usou-se a equagdo (2.28),

_ e
Te41 = St41 — St + 1 — 1t

Os indices de inflacdo estrangeiro e doméstico foram coletados através da plataforma
OECD Statistics. O indicador escolhido foi o indice de preco agregado, CPI All, o qual é a
somatoria de todos os sub indices disponiveis nesta mesma fonte de informacdo. A TRC foi
calculada a partir da equacdo (2.10), q; = s; + p; — p:, onde utilizou-se o log do CPI
estrangeiro como p; e o log do CPI doméstico como p;. O diferencial de inflacdo entre a
economia estrangeira (/) e a domestica (rr;) foi calculado atraves da seguinte relacdo: m; —
;. = (pf —pi—1) — (pr — pe—1)- Atabela | mostra a média, o desvio padrdo e a auto correlagéo

de primeiro grau, AC(1), dos dados utilizados.



Tabela I: Média, Desvio Padrdo e Auto Correlacéo de Primeiro Grau

| usb | EUR | GBP | Portfolio
Média 0,8228 1,0711 1,3149 1,0916
St DP 0,2483 0,1742 0,2218 0,2061
AC(1) 0,9830 0,9726 0,9808 0,9810
Média 0,8306 1,0793 1,3223 1,0994
ft DP 0,2494 0,1758 0,2231 0,2076
AC(1) 0,9835 0,9729 0,9808 0,9813
Média 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
Ty DP 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%
AC(1) 0,6620 0,6620 0,6620 0,6620
Média 0,17% 0,15% 0,19% 0,17%
T} DP 0,41% 0,39% 0,36% 0,31%
AC(1) 0,5222 0,0791 -0,1180 0,3197

Média -0,72%** -0,79%** -0,88%** -0,81%**
T DP 4,52% 4,08% 4,35% 4,01%
AC(1) 0,0124 -0,0457 -0,0907 -0,0481
Média 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

qe — Hq DP 20,20% 16,52% 23,39% 19,87%
AC(1) 0,9599 0,9498 0,9637 0,9608

L Média -0,77%** -0,8206** -0,74%** -0,77%**
L =Lt DP 0,51% 0,29% 0,28% 0,29%
AC(1) 0,3190 0,7438 0,6889 0,6954

. Média -0,30%** -0,329%** -0,28%** -0,30%**
Te = T DP 0,48% 0,48% 0,46% 0,41%
AC(1) 0,5520 0,2353 0,2037 0,4566
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Esta tabela apresenta os dados de média, desvio padrdo e auto correlagdo de primeiro grau para as
variaveis primérias do estudo, que sdo: s, (log da taxa de cambio a vista), f; (log da taxa de cambio a
termo), m; (inflacdo estrangeira) e «, (inflagdo doméstica), e para as variaveis chaves do estudo, que séo:
1; (log do excesso retorno para uma operagdo captando em BRL e aplicando em moeda estrangeira), q;
(log da taxa real de cambio), i — i, (diferencial de taxa de juros entre moeda estrangeira e doméstica) e
n; — m, (diferencial de inflagdo entre moeda estrangeira e doméstica). Os resultados estdo em base mensal
e sdo apresentados para a relagdo do BRL com o USD, EUR, GBP e Portfélio (cesta das moedas
estrangeiras igualmente distribuida). Os itens demonstrados com os caracteres ** apresentaram
significancia estatistica para estacionaridade com base no teste de Dikey-Fuller Aumentado com intervalo
de confianca de 90%.

Para os dados das variaveis chaves apresentados acima vale ressaltar a baixa AC(1) do
excesso de retorno cambial (r;) em todas as moedas. No caso do USD, chama atencéo o baixo
patamar da AC(1) do diferencia da taxa de juros em relacdo as outras moedas estrangeiras.
Como era esperado, o desvio da TRC se apresentou como um séria ndo estacionaria devido a

derivacdo desta variavel partir da taxa de cdmbio a vista.
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4.2. Construcgdo da Modelagem Empirica para o MDP

A aplicagdo do MDP demanda a estimagao dos parametros f, py, p;, ti, iz € g, SENO
que os dois primeiros, 5 e p;, sdo calculados a partir da combinagdo dos coeficientes de duas
regressdes. A primeira € uma bivariada (BV) do excesso de retorno cambial controlado pela
defasagem de 1 periodo do diferencial da taxa de juros e da TRC. A segunda é a AR(1) do

diferencial da taxa de juros. Estas regressdes sao expressas da seguinte forma:
Terr =a+ (1 =b)(if —ip) +¢qe + €(4q (4.1)
ifp1 = ierr = d +e(if —ip) + €04y (4.2)

Para o célculo dos coeficientes e erros padrdes das regressoes, utilizou-se a metodologia
econométrica para sistema de equagdes chamada Seemingly Unrelated Regressions (SUR)
desenvolvida por Zellner (1962), o que diferiu do estudo original onde utilizou-se para os
referidos calculos o método OLS, Ordinary Least Squares, com correcdo de erros padrdes pelo
procedimento de Newey e West (1987). Conforme apresentado por Creel e Farell (1996), a
SUR apresenta estimadores mais eficientes para maltiplas séries temporais do que o OLS. Os

coeficientes apurados, excluindo-se o intercepto, sdo apresentados na tabela Il.

Tabela I1: Coeficientes das regressdes BV e AR(1) do diferencial da taxa de juros
Teer = a+ (1= b)(if — ip) +cqp + €f4q

| usb | EUR | GBP | Portolio |
a 0,0237*** | 0,0608*** | 0,0430*** | 0,0375%**
(s.e) (0,0139) (0,0194) (0,0187) (0,0165)
b 1,9296 2,1452 1,1564%** 2,3164
(s.e) (0,6882) (1,6561) (1,5161) (1,3801)
c -0,0490%** | -0,0764*** | -0,0417*** | -0,0533%**
(s.e.) (0,0229) (0,0321) (0,0185) (0,0222)

| R | 00499 | 00549 | 00330 | 00506 |




- , _ . , i
i1 — g =d+e(if — i) + &g

| usb | EUR | GBP | Portfolio |
d -0,0052*** | -0,0021*** | -0,0024*** | -0,0024***
(s.e.) (0,0007) (0,0004) (0,0004) (0,0005)
e 0,3190%** 0,7438 0,6889*** | 0,6954***
(s.e.) (0,0740) (0,0491) (0,0522) (0,0555)
| R | 01029 | 05858 | 05184 | 04926 |

Estas tabelas apresentam os resultados da regressGes do excesso de retorno cambial,
1:+1, pela defasagem de 1 periodo do diferencial da taxa de juros, i — i;, e da TRC, q,,
e da auto correlacio de 1° grau do diferencial da taxa de juros, if — i.. Os coeficientes
e erros padrdes das regressdes foram estimados simultaneamente através da metodologia
Seemingly Unrelated Regressions (SUR). Os itens demonstrados com os caracteres ***
apresentaram significncia estatistica para um intervalo de confianca de 90%.
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Para avaliar o poder de previsibilidade do diferencial da taxa de juros e utiliza-lo como

base comparativa do MDP, fez-se uma regressdo univariada (UV) do excesso de retorno pela

defasagem de 1 periodo do diferencial da taxa de juros. O procedimento econométrico utilizado

para esta regressao foi o0 mesmo empregado na BV, regressdo (4.1), ou seja, calcula-se 0s

coeficientes e erros padrdes utilizando a SUR num sistema com a AR(1) do diferencial da taxa

de juros. Desta forma, tem-se estimativas comparaveis. A tabela Ill apresenta os resultados

obtidos ressalvando-se que, os valores para a AC(1) do diferencial da taxa de juros sdo iguais

aos estimados para a BV e ndo foram expressos.

Tabela I11: Resultados da regressdo UV

Teer = a+ (L—Db)(if — i) + ef44 (4.3)
| usb | EUR | GBP | Portfolio |
a -0,0106 0,0005 -0,0012 -0,0054
(s.e) (0,0064) (0,0095) (0,0101) (0,0091)
b 1,4318 -0,0243 -0,0288 0,6546
(s.e) (0,6898) (1,4518) (0,0114) (1,2789)
| RR | 00024 | 00053 | 00040 | 00006 |

Esta tabela apresenta o resultados da regressfes do excesso de retorno cambial, 7,4,
pela defasagem de 1 periodo do diferencial da taxa de juros, if — i;. Os coeficientes e
erros padrdes da regressdo foi estimado simultaneamente com a auto correlacdo de 1°
grau do diferencial da taxa de juros, if — i;, através da metodologia Seemingly Unrelated

Regressions (SUR).

Alguns pontos de interesse ja podem ser observados nos dados apresentados nas tabelas
I, 11 e I1l. Conforme observado na literatura, Garcia e Olivares (2001) e Bansal e Dahlquist
(2000), o B para regressdes do excesso de retorno cambial controlado pela defasagem de 1

periodo do diferencial da taxa de juros € positivo para moedas de economias emergentes frente
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as das desenvolvidas. Nos resultados da UV, regressdo (4.3), verifica-se este comportamento
somente para o USD e Portfolio. Adicionalmente, conclui-se que, na UV, o diferencial da taxa
de juros tem um poder muito baixo de explicacdo para o excesso de retorno cambial, pois 0s R2
sdo pouco significativos para todas as moedas. Na regressdo BV, os coeficientes £ (termo b)
sdo positivos para todas as moedas e, quando comparados aos da UV, apresentam maior
propor¢éo. O poder explicativo, R?, cresce significativamente em relacéo a UV. Tomando como
base o Portfolio, 0 R? sai de 0,06% na UV para 5,06% na regressdo BV. Outro ponto a ser
ressalvado é a baixa AC(1) do diferencial da taxa de juros para a taxa de cambio BRL/USD. O
valor estimado é de 0,3190, o que representa uma meia vida de 0,6 meses. Esta mesma AC(1)
para as relacdes de BRL com EUR e GBP apresentou meias vidas de 2,3 e 1,9 meses,
respectivamente. No estudo de Garcia e Olivares (2001), a AC(1) do diferencial da taxa de juros
do BRL/USD foi de 0,70, o que representa uma meia de 1,9 meses, equivalente as encontradas

atualmente para a conversao do BRL para EUR e GBP.

Para o calculo dos parametros 8 e p, do MDP, utilizam-se as equacdes (4.4) e (4.5),

demonstradas a seguir, sdo derivadas da equacgéo (3.17). Nelas sdo aplicados os parametros
obtidos nas regressdes (4.1) e (4.2), onde o termo e representa p;. O célculo do erro padréo para
estas combinacdes de coeficientes é feito através do método Delta proposto por Oehlert (1992),
o0 que difere do estudo original onde utilizou-se 0 método Bootstrap. Esta alteracéo se deu pelo
fato de que este Ultimo método apresentou valores mais elevados que o esperado para 0s erros
padrbes dos calculos de coeficientes. Esta inconsisténcia ndo se fez presente utilizando-se o

método Delta.

pp=1+¢ (4.4)
A_Bl—é A5
b= py —é (4.5)

A tabela IV apresenta o resultado do calculo dos pardmetros do MDP com base na
amostra de 163 meses da conversdo do BRL para USD, EUR, GBP e Portfélio. Para a apuragéo
do desvio padrao residual do termo associado a PPC, oy, calculou-se o n, para cada periodo da
amostra através da equacdo (3.16) e, a partir dai, estimou-se uma AR(1) conforme equacao
(3.3). Para o calculo da Rz do MDP, utilizou-se um OLS do excesso de retorno cambial

controlado pela defasagem de 1 periodo do diferencial da taxa de juros e do termo n,.



Tabela I1V: Parametros do MDP base mensal
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| usb | EUR | GBP | Portfolio |
pi 0,3190*** | 0,7438*** | 0,6889*** | 0,6954***
(s.e.) (0,0740) (0,0491) (0,0522) (0,0555)
B 2,0791%** 3,0564 1,3353 2,8074%**
(s.e.) (0,7716) (2,0071) (1,5641) (1,5716)
Pn 0,9510*** | 0,9236*** | 0,9583*** | 0,9467***
(s.e.) (0,0177) (0,0216) (0,0150) (0,0172)
| w | -00077 | -00082 | -0,0074 | -00077 |
| g | 07793 | 10219 | 12714 [ 10463 |
| ta | -00030 | -00032 | -00028 | -00030 |
| ox00 | 04815 | 01817 | 041774 | 01992 |
| ox100 | 02202 | 03410 | 01752 | 02326 |
| ox100 | 04753 | 04765 | 04552 | 04085 |
[ py | 02720 | 05261 | 03027 | 04389 |
| pm | 00368 | 00405 | -00587 | -00177 |
| px | 00848 | 01316 | 01480 | 00560 |
| R | 00499 | 00566 | 00528 | 00508 |

Esta tabela apresenta o célculo dos parametro do MDP e a respectiva matriz de covariancia.
A variavel p; foi estimada através da auto correlacdo do diferencial da taxa de juros,
enquanto p,, e B foram estimados pela combinagdo de coeficientes das regressdes do excesso
de retorno cambial controlado pela defasagem de 1 periodo do diferencial da taxa de juros
e TRC e da auto correlagdo do diferencial da taxa de juros. Os parametros u;, piq € u, foram
obtidos através das médias amostrais do diferencial da taxa de juros, TRC e diferencial de
inflacdo, respectivamente. O desvio padréo dos termos de erro das regressdes de auto
correlagdo do diferencial da taxa de juros e do termo associado a PPC sdo representados
por o; € gy, respectivamente, enquanto o, € o desvio padréo do diferencial de inflagdo. A
correlagdo entre os residuos das auto correlacdes do diferencial da taxa de juros e do termo
associado a PPC e do diferencial de inflagdo sdo designados por p;,, pr, € Pir.. OS itens
demonstrados com os caracteres *** apresentaram significancia estatistica para um
intervalo de confianga de 90%.

A partir destas informagdes, pode-se observar que um importante achado do trabalho de
Dahlquist e Penasse (2017) se repete para a analise do BRL frente ao USD, EUR, GBP e
Portfolio. Conforme expectativa, o diferencial da taxa de juros é menos persistente que o termo
associado PPC, n,. No caso do USD, o p; é de 0,3190, o que corresponde a uma meia vida de
0,6 meses, enquanto o p,, é de 0,9510, o que corresponde a uma meia vida de 13,8 meses. Para
0 EUR, observa-se 0 mesmo comportamento, p; € de 0,7438, meia vida de 2,3 meses, enquanto

0 p, € de 0,9236, meia vida de 8,7 meses. Para 0 GBP, tem-se a maior discrepancia, p; é de

0,6889, meia vida de 1,9 meses, enquanto o p, € de 0,9583, meia vida de 16,3 meses. No
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Portfolio, p; é de 0,6954, meia vida de 1,9 meses, enquanto o p,, € de 0,9467, meia vida de 12,7

Meses.

Por outro lado, um ponto conceitual importante que ndo se confirmou neste estudo é a
correlacdo negativa entre os residuos da AR(1) do diferencial da taxa de juros e os do termo
associado a PPC. Estas correlagdes foram positivas para todas as moedas estudadas. Ou seja, a
premissa de que o diferencial da taxa de juros é relevante no curto prazo, mas que este
comportamento reverte ao longo do tempo néo se verificou para o0 BRL frente as moedas de
economias desenvolvidas. Uma das possiveis explicacdes para este ponto &€ que, como
verificado nas regressdes BV, o diferencial da taxa de juros se mostrou um termo pouco
significativo para explicar o excesso de retorno cambial, ao contréario do que acontece na relagao

entre moedas de economias desenvolvidas apresentadas no estudo original.

No desenvolvimento do MDP, a equacdo (3.15) define que a TRC é funcdo do
diferencial da taxa de juros e do termo associado a PPC, n,. Uma das possibilidades discutidas
por Dahlquist e Penasse (2017) é de que a TRC poderia estar correlacionada somente ao
diferencial da taxa de juros. Se isto fosse verdade, uma regressao envolvendo os dois termos
deveria apresentar um R2 elevado, 0 que ndao se comprovou no estudo original. Este mesmo
teste foi realizado para o atual trabalho e também ndo apresentou a relevancia estatistica
esperada. Na tabela V sdo apresentados os dados da regressdo da TRC controlada pelo
diferencial da taxa de juros utilizando o procedimento de Cochrane-Orcutt para o tratamento da

auto correlacdo serial dos residuos.

Tabela V: Resultado regressdo da TRC pelo diferencial da taxa de juros
q: = a+b(if — i) +u;

| usb | EUR | GBP | Portfolio |
a 0,7236*** | 0,9520%** | 1,1334*** | 0,9628***
(s.e.) (0,0880) (0,0591) (0,0911) (0,0806)
b 1,1989*** | -19167 | -3,0105*** |  0,3030
(s.e.) (0,5923) (1,6637) (1,7535) (1,4614)
| R | 00250 | 00082 | 00181 | 00003 |

Esta tabela apresenta o resultados da regressées TRC, q;, controlada pelo diferencial da
taxa de juros, if — i,. Utilizou-se o procedimento método de Cochrane-Orcutt para o
tratamento da auto correlagdo dos residuos. Os itens demonstrados com os caracteres
*** apresentaram significancia estatistica para um intervalo de confianca de 90%.
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4.3. Teste Fora da Amostra

Para testar a capacidade previsora do MDP na relacdo cambial entre BRL e as moedas
USD, EUR, GBP e o Portfdlio, utilizou-se um teste fora da amostra, onde o calculo dos
coeficientes do modelo foi realizado com os dados dos primeiros 80 meses da amostra. Com
base nestas informacoes, projetou-se o excesso de retorno cambial para 0 MPD, UV e BV. A
estimativa do excesso de retorno cambial gerado pelos 3 modelos foram comparados com dados

reais dos 83 meses posteriores.

O ferramental utilizado para testar o poder de previsibilidade dos modelos foi o
indicador R3¢ de Campbell e Thompson (2008), o qual mede a reducéo no erro médio quadrado
da previsdo (MSPE) frente a média histérica. Se o valor do indicador for positivo, tem-se que
o modelo testado gera um erro menor que a referéncia, a média da amostra. A equacio do R3

é a seguinte:

ZLE(T% —7)?

Ri.=1- —
s Z:E(rt - rt)z

(4.6)
onde 7, é o retorno estimado através do modelo em estudo e 7; é o retorno médio amostral do

periodo base do teste fora da amostra.

Na tabela V1 apresenta-se os resultados para 0 MDP, UV e BV aplicados a relacdo da
moeda domeéstica, BRL, e as estrangeiras, USD, EUR, GBP e Portfélio. Entre colchetes séo
apresentados os p-valores para o teste fora da amostra baseados no procedimento de Clark e
West (2007).

Tabela V1: Célculo do R3¢ para o teste fora da amostra

| usb | EUR | GBP | Portfolio |

vop |0:0282 | -00239 [ 00159 | 00214
[0,109] | [0,240] | [0,214] | [0,164]
oy |-0.1052 | -0,0811 [ -0,0886 [ -0,1052
[0,983] | [0,928] | [0,919] | [0,999]
gy | -0.0280 [ 00331 [ -0,0091 [ -0,0039
[0,470] | [0,202] | [0,555] | [0,485]

Esta tabela apresenta o calculo do R3¢ para o teste fora da amostra
dos modelos MPD, UV e BV. Os valores entre colchetes se referem
ao p-valor calculado pelo procedimento de Clark e West (2007).
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Pode-se observar que o resultado atingido pelo MDP frente aos demais modelos é mais
consistente tanto em termos do valor do R3s como também pela relevancia estatistica. Um
ponto importante a ser observado é que este estudo ratifica o que ja havia sido observado na
analise inicial da UV, o poder de previsibilidade do diferencial da taxa de juros para o BRL
frente a moedas de economias desenvolvidas é néo significativo. Esta constatacéo ndo se alinha
ao que se observa na relacéo entre economias desenvolvidas como o apresentado por Dahlquist
e Penasse (2017). Porém, o MDP apresentou valores de R3s; semelhantes aos que foram
apurados no estudo original, o que nos indica que o modelo apresenta um poder de

previsibilidade equivalente a sua aplicacdo em economias desenvolvidas.
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4.4. Previsibilidade do MDP no Longo Prazo

Na anélise do MDP, Dahquist e Penasse (2017) observaram que a TRC tem alta
relevancia na previsibilidade de longo prazo. Uma forma de demonstrar esta caracteristica é
através de um grafico onde é apresentado o excesso de retorno cambial acumulado para 60
meses subsequentes ao periodo t frente ao negativo do desvio da TRC para t, —(qt — Mq)- A
seguir, apresenta-se a aplicacdo da referida andlise para o BRL frente ao USD, EUR, GBP e

Portfélio.

Figura I: Desvio TRC e retorno cambial 60 meses subsequentes — BRL/USD
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Figura Il: Desvio TRC e retorno cambial 60 meses subsequentes — BRL/EUR
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Figura I11: Desvio TRC e retorno cambial 60 meses
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subsequentes — BRL/GBP
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Figura IV: Desvio TRC e retorno cambial 60 meses s

ubsequentes — BRL/Portfélio
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Como o ocorrido no estudo de Dahlquist e Pen

asse (2017), a TRC guarda uma

correlagdo com o excesso de retorno cambial acumulado para os 60 meses subsequentes. Este

fato se repete para todas as moedas contempladas neste est

udo, inclusive para o Portfélio. No

estudo original, os autores pontuam gque o comportamento observado neste tipo de grafico

sugere que 0 excesso de retorno cambial acumulado se move para neutralizar as flutuagdes da

TRC. Esta mesma observacao pode ser feita para este estud

0.
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Vale ressaltar que, pelos graficos, ha um periodo onde encontra-se um descolamento na
correlacdo entre as duas variaveis, que é entre 2009 e 2012. Coincidentemente, este € 0 mesmo
periodo reportado no estudo de Chamon e Garcia (2016) onde se concentraram um grande

numero de intervengdes da autoridade monetaria brasileira no sentido de desvalorizar o BRL
frente ao USD.

Dahlquist e Penasse (2017) utilizam um gréfico para demonstrar o poder de
previsibilidade do MDP no longo prazo. Nele é apresentada a evolugdo do R? da regressao
previsora do modelo para o excesso de retorno cambial acumulado de 1 até 120 meses. No
estudo original, pode-se verificar que, para a cesta de moedas igualmente distribuidas, o R? sai
do patamar de 3% no retorno de 1 més para acima de 60% quando acumulado em 120 meses.
No trabalho para a moeda brasileira procedeu-se uma analise semelhante, mas com uma
dimensdo temporal menor devido ao tamanho da amostra. Desta forma, a analise de
previsibilidade de longo prazo restringiu-se uma excesso de retorno acumulado de 5 anos, 60
meses. O procedimento utilizado foi prever os parametros para o calculo do MDP a partir dos
primeiros 60 meses da amostra. Com isto, estimou-se o termo 7, e fez-se as regressdes
previsoras dos diversos excessos de retorno cambiais acumulados controlados pela defasagem
de 1 més do diferencial da taxa de juros e do termo 7;. Abaixo sdo apresentados os graficos
evolutivos do Rz e o comportamento do p-valor para cada parametro da regressdo utilizando o
procedimento de Newey e West (1987) para célculo dos erros padrdes. Vale ressaltar que a

andlise do p-valor ndo faz parte do estudo original.

Figura V: Previsibilidade do MDP no longo prazo — BRL/USD
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Figura VI: Previsibilidade do MDP no longo prazo — BRL/EUR
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Figura VII: Previsibilidade do MDP no longo prazo — BRL/GBP
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Figura VII1: Previsibilidade do MDP no longo prazo — BRL/Portfélio
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Conforme j& observado na secéo 4.2, o diferencial da taxa de juros ndo se mostrou um
bom previsor para o excesso de retorno cambial. Analisando os graficos para as diversas
moedas, pode-se perceber uma grande oscilacéo no p-valor do diferencial da taxa de juros, mas
que ndo altera a tendéncia de aumento no R2 da regressdo previsora. Uma das possiveis
explicacOes para este fato é o alto poder de previsibilidade do termo associado a PPC, n,, o qual
apresentou um baixo p-valor ao longo de toda projecéo para as diferentes moedas.

39
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5. CONCLUSAO

O modelo com dois componentes de risco proposto por Dahlquist e Penasse (2017),
MDP, apresentou no estudo original uma evolucgéo, tanto no curto como no longo prazo, na
previsibilidade do excesso de retorno cambial em relacdo ao modelo baseado exclusivamente
no diferencial da taxa de juros. Isto se deve ao fato de que o termo associado a PPC apresenta
maior persisténcia do que o diferencial da taxa de juros nos horizontes mais longos de tempo.
Adicionalmente, o diferencial da taxa de juros perde seu poder de previsibilidade ao longo do
tempo, fato comprovado pela correlacdo negativa dos residuos que apresenta frente ao termo

associado a PPC.

Quando aplicado a relacdo da moeda de uma economia em desenvolvimento, como é o
caso do real brasileiro, frente a moedas de economias desenvolvidas, 0 MDP manteve seu poder
de previsibilidade tanto no curto como no longo prazo, tal qual o estudo original. Também
pode-se observar uma maior persisténcia do termo associado a PPC frente ao diferencial da taxa
de juros. Porém, ndo foi possivel observar a correlagdo negativa entre o termo associado a PPC
e o diferencial da taxa de juros. Este comportamento pode estar relacionado ao fato de que o
diferencial da taxa de juros ndo se mostrou um bom previsor para o excesso de retorno da moeda
brasileira frente as moedas estrangeiras de economias desenvolvidas. Logo, o efeito esperado

deste termo no modelo néo corresponde ao que se observa no estudo original.

Vale ressalvar que, dentro da amostra estudada estd contido um periodo onde a
autoridade monetéaria brasileira interveio fortemente no mercado cambial buscando desvalorizar
o real frente ao dolar. Apesar disto, o poder de previsibilidade do modelo se manteve elevado,

ratificando a evolucdo apresentada em relacdo aos outros métodos estudados.
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