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Resumo

Gonzaga, Barbara Rocha; Klotzle, Marcelo Cabls. O forward premium
puzzle nas moedas dos paises emergentes: uma analise baseada no
aprendizado econometrico. Rio de Janeiro, 2021. 109 p. Dissertacdo de
Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

O forward premium puzzle é um dos puzzles mais notaveis no mercado
cambial. Seus estudos tiveram inicio na primeira metade da década de 1980 e desde
entdo diversas metodologias, ao longo dos anos, foram elaboradas e utilizadas para
tentar explicar a sua ocorréncia. Entretanto, apesar dos esforgcos dos pesquisadores,
ainda ndao h& uma solucgdo inequivoca. O objetivo desta dissertacdo é analisar esta
anomalia no contexto macroecondmico dos paises emergentes, considerando-se a
abordagem das expectativas ndo-racionais dos agentes. Para isso, foram aplicadas
técnicas de aprendizado econométrico, conforme as metodologias propostas por
Chakraborty e Evans (2008) e Reed (2019). Segundo estas, as expectativas dos
agentes acerca da taxa de cambio spot futura, sio modeladas de acordo com
algoritmos de aprendizado e se mantém préximas a solucdo de expectativas
racionais, porém com desvios gerados por erros de previsao passados. Os resultados
alcangados corroboram aqueles encontrados na literatura relacionada,
demonstrando que o aprendizado econométrico pode fornecer uma explicacdo para
o forward premium puzzle também quando se considera a taxa cambial das moedas
dos paises emergentes frente ao Délar americano, tanto para 0 modelo com um
unico estado quanto para 0 modelo com dois estados. As simulac@es realizadas
reproduzem as principais caracteristicas empiricas encontradas na amostra
analisada e exprimem a importancia da persisténcia dos fundamentos monetarios

para explicar o viés negativo no coeficiente do forward premium.

Palavras- chave

Forward  premium  puzzle;Expectativas  néo-racionais;Aprendizado
economeétrico.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912149/CA

Abstract

Gonzaga, Béarbara Rocha; Klotzle, Marcelo Cabus (Advisor). The forward
premium puzzle in the emerging market currencies: an analysis based on
adaptive learning. Rio de Janeiro, 2021. 109 p. MSc. Dissertation —
Departamento de Administra¢do, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

The forward premium puzzle is one of the most notable puzzles in the foreign
exchange market. Seminal studies in the field began in the first half of the 1980s.
Since then, several methodologies have been proposed and tested, aiming to explain
the occurrence of forward premium puzzle. However, despite the researchers’
efforts, no unequivocal solution has been fund. The objective of this dissertation is
to analyze this anomaly in the macroeconomic context of emerging countries
considering the approach of the non-rational expectations. To that end, adaptive
learning techniques were applied, following the methodologies proposed by
Chakraborty and Evans (2008) and Reed (2019), where the modeling of agents’
expectations about the future spot exchange rate is conducted using learning
algorithms and remain close to the rational expectations solution, but with
deviations generated from past forecast errors. The results corroborate those found
in the current body of literature, suggesting that adaptive learning can provide an
explanation for the forward premium puzzle also when considering the exchange
rate of emerging market currencies against the US dollar, both for the single-state
model and for the two-state model. The simulations results reproduce the main
empirical features found in the analyzed sample and express the importance of the
monetary fundamentals persistence to explain the negative bias in the forward

premium coefficient.

Keywords

Forward premium puzzle;Non-rational expectations; Adaptive learning.
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1
Introducao

A pesquisa em financas internacionais vem documentando a presenca de
regularidades empiricas que apresentam desafios significativos aos modelos
padrdo de economia aberta. Essas regularidades, muitas vezes descritas como
"anomalias" ou "puzzles", foram e continuam sendo objeto de muita pesquisa.

Um dos puzzles mais notaveis no mercado cambial é o forward premium
puzzle, que basicamente pode ser definido como a constatacdo empirica de que
a taxa de cambio forward prevé a depreciagcédo esperada na taxa de cambio spot
futura com uma menor magnitude da especificada pelo arcabouco tedrico inicial
de financas internacionais, assumindo inclusive viés negativo.

Os estudos acerca desse puzzle tiveram inicio na primeira metade da
década de 1980 e, desde entdo, diversas metodologias foram elaboradas e
utilizadas para tentar explicar a sua ocorréncia. Duas principais abordagens se
destacam: a abordagem do prémio de risco e a abordagem das expectativas ndo-
racionais dos agentes.

A abordagem do prémio de risco considera que, sob a hipétese de
expectativas racionais, o forward premium puzzle pode ser explicado pela
existéncia de uma variavel de prémio de risco que funcionaria como uma protecao
ao se investir em uma moeda mais volatil. Ja a abordagem das expectativas nao-
racionais considera que essa anomalia surge em decorréncia de erros
sistematicos de expectativas por parte dos agentes.

O objetivo desta dissertagdo é analisar o forward premium puzzle
considerando o contexto das moedas dos paises emergentes, através da

aplicacdo de técnicas de aprendizado econométrico.

Esse trabalho possui a seguinte estrutura: o restante do tépico aborda o
problema de pesquisa abordado, bem como o0s objetivos, justificativas,
contribuices e limitac6es do estudo. O topico subsequente traz o referencial
tedrico utilizado; em seguida, a metodologia utilizada é apresentada; no quarto
tépico sao discutidos os resultados obtidos; e, no Gltimo topico, sdo apresentadas

as conclusdes e sugestdes para trabalhos futuros.
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1.1.
Problema de pesquisa

Apesar de algumas pesquisas ja terem sido desenvolvidas considerando-se
0 cenario macroeconémico dos paises emergentes, grande parte da sabedoria
empirica sobre o forward premium puzzle ainda se baseia nas evidéncias obtidas
nas economias desenvolvidas. Porém, conforme apontado por Bansal e Dahlquist
(2000), ao contrario das economias desenvolvidas, as economias emergentes tém
rendas per capitas mais baixas, inflacdes e incertezas inflacionarias mais altas,
além de taxas de juros nominais mais elevadas. Essas diferencas econdmicas
podem influenciar diretamente na variacdo da taxa de cambio. Dessa forma,
estudos adicionais aplicados as economias emergentes podem fornecer licdes
valiosas para o entendimento das fontes econdémicas do forward premium puzzle.

Uma das abordagens que visam explicar a ocorréncia do forward premium
puzzle mais estudadas atualmente argumenta que ele surge das expectativas
nado-racionais dos agentes, isto €, surge de erros sistematicos de expectativas
devido, por exemplo, a heterogeneidade informacional, a problemas de
aprendizado ou peso problems.

Nesse sentido, a partir da ideia de racionalidade limitada dos agentes?,
surgiu, na década de 90, a “teoria do aprendizado” em macroeconomia. Esta teoria
se volta para modelos consistentes mais realistas de racionalidade, considerando

que os agentes aprendem a ter expectativas racionais.

Diante do exposto, foi elaborada a seguinte questdo de pesquisa: como o
aprendizado econométrico pode ser usado para explicar o forward premium puzzle

no contexto das economias emergentes?

1.2.
Objetivo final

Portanto, a presente dissertacdo tem como objetivo principal aplicar
técnicas de aprendizado econométrico para resolver o forward premium puzzle no

contexto macroeconémico dos paises emergentes.

1 A questdo da racionalidade limitada, primeiramente identificada por Simon (1955),
estabelece que, embora os agentes tentem tomar decisdes racionais, as suas limitagées cognitivas
s6 permitem a racionalizagdo baseado em um modelo mais simplificado do mundo, de forma que a
construcdo desse modelo esta vinculada a propriedades psicolégicas, como a percepgdo da
realidade, os processos de aprendizado, ideologias etc.
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1.3.
Objetivos intermediéarios

Para atingir o objetivo final proposto, este estudo fornece os seguintes

objetivos intermediarios a serem alcancados:

v' Explicar o forward premium puzzle;

v' ldentificar a evolucdo dos principais achados dos pesquisadores no
decorrer dos anos;

v' Testar a validade da paridade descoberta da taxa de juros para as
moedas dos paises emergentes frente ao Délar americano;

v' Explicar as metodologias baseadas em aprendizado econométrico
propostas por Chakraborty e Evans (2008) e Reed (2019);

v' Performar uma analise baseada no aprendizado econométrico

considerando-se o contexto macroecondémico dos paises emergentes.

1.4.
Justificativa do estudo

Desde o surgimento dos primeiros estudos sobre o forward premium puzzle,
vérias explicacdes possiveis para esta anomalia foram apresentadas na literatura,
assim como diversos modelos econométricos foram aplicados para tentar resolver
esse puzzle. Entretanto, apesar dos esforcos dos pesquisadores, ainda ndo ha
uma solucao inequivoca.

O aprendizado econométrico e as suas modelagens com algoritmos de
aprendizado compdem uma das principais metodologias utilizadas na abordagem
das expectativas nao-racionais. Contudo, observou-se que nao foram
desenvolvidas muitas pesquisas para explicar a ocorréncia do forward premium
puzzle considerando o cenario macroeconbmico e as moedas dos paises
emergentes sob essa Gtica.

O desenvolvimento de estudos baseados na abordagem das expectativas
nao-racionais é relevante pois ha evidéncias de que flutuac6es cambiais baseadas
nas expectativas dos agentes podem acarretar implicacbes nas politicas
econdmicas dos paises, visto que podem impactar o preco relativo das
importacOes e exportacdes ao invés de facilitar o ajuste dos precos. (Devereux e
Engel, 2006)
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O angulo de analise desta dissertacao € interessante e importante porque,
enguanto a maioria das pesquisas acerca desse puzzle que consideram as
moedas dos paises emergentes se concentram na existéncia de uma variavel de
prémio de risco, o presente trabalho concentra-se nas expectativas ndo-racionais
dos agentes e na persisténcia dos fundamentos monetarios.

Por fim, a necessidade de se entender as perspectivas das poténcias
emergentes relacionadas principalmente a questdes de impacto econdmico
global, como politicas fiscais e monetarias, ficou mais latente apés a crise de
legitimidade do sistema financeiro internacional que eclodiu em 2008, onde as
poténcias emergentes (como China, india e Brasil) comegaram a ganhar bastante
espaco no cendrio econémico global. (Stuenkel, 2013)

1.5.
Contribuicfes do estudo

15.1.
Pratica

Os resultados alcancados podem ser do interesse de agentes formuladores
de politica monetéaria, em especial os bancos centrais, que comumente utilizam o
conceito da paridade descoberta da taxa de juros como referéncia teérica em
diversos modelos que consideram a determinacéo de varia¢cbes cambiais.

Os resultados alcangados também podem ser (teis para investidores,
corretores e empresas, Visto que o entendimento acerca da dindmica das taxas
cambiais e da formacdo de expectativa referente a taxa spot futura de cambio
podem contribuir para o uso de uma metodologia de previsdo mais realista. Isso
auxiliaria os agentes a minimizar riscos e maximizar os retornos, fomentando a

tomada de decisdes financeiras mais informadas.

1.5.2.
Tebdrica

Em pesquisas anteriores, como em Bansal e Dalquist (2000), Garcia e
Olivares (2001), e Frankel e Poonawala (2006), apesar dos resultados obtidos
apontarem para a rejeicdo da validade da paridade descoberta da taxa de juros, o
coeficiente do forward premium estimado parece ser positivo ou préximo de zero

nos paises emergentes, contrastando com a relagéo negativa entre juros e cambio
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usual nas economias desenvolvidas. Porém, os resultados obtidos nessa
dissertacdo, assim como em Santos et al. (2016), Cieplinski et al. (2017) e Kumar
(2019) apontam para a ocorréncia do forward premium puzzle também em
economias emergentes.

Adicionalmente, este estudo contribui para a literatura acerca do
aprendizado econométrico, ao oferecer uma analise que contempla também os

fundamentos monetarios dos paises emergentes.

1.6.
Limitacdes da pesquisa

Conforme apontado por Backé e Schardax (2009), até a década de 1990, a
escassez de dados ndo permitia que os pesquisadores examinassem o forward
premium puzzle também para as economias emergentes. Por isso, visando uma
coleta de dados mais completa e fidedigna possivel, o corte transversal deste
estudo compreende o periodo de Janeiro de 2000 até Abril de 2020.
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2
Referencial teodrico

Neste capitulo sdo discutidos aspectos teoricos e estudos relacionados ao
tema de investigacao. Esta secao esta dividida em cinco partes: na primeira se¢éo,
abordam-se 0s conceitos introdutérios necessarios para 0 entendimento do
forward premium puzzle e a sua conceitualizacdo. Na segunda secdo,
apresentam-se as principais explicacbes para a ocorréncia desse puzzle. Na
terceira secdo, aborda-se a questdo dos principais achados dos pesquisadores
acerca dessa anomalia considerando-se as moedas dos paises emergentes. Na
quarta secdo, apresenta-se 0s regimes cambiais e as estratégias monetérias. Por
fim, na Ultima secdo, apresenta-se o0 arcabouco tedrico necessario para

entendimento e aplicacdo da metodologia escolhida para este estudo.

2.1.
Mercado cambial

O mercado cambial, conhecido também como FOREX (acrénimo para
foreign exchange market), € onde o comércio monetério internacional acontece.

Os principais agentes do mercado cambial sdo os bancos centrais, os
bancos comerciais, as corporagdes que se envolvem no comércio internacional,
as instituicdes financeiras nao-bancarias (como empresas de gestdo de ativos e
seguradoras) e individuos (como turistas, por exemplo).

Os Bancos Centrais atuam no mercado cambial principalmente visando o
controle das reservas cambiais e a manutengéo do valor da moeda doméstica em
relag@o as outras moedas internacionais.

Os demais agentes econdmicos atuam no mercado cambial para realizar
exportagcdes e importacdes; pagamento de dividendos, royalties, juros e principal
de divida; recebimento de capitais e outros valores.

O mercado cambial possui operacdes tanto no mercado de bolsa quanto no
mercado de balcdo (conhecido também como OTC, acronimo para over-the-

counter).
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A Tabela 1 abaixo lista as operacdes existentes no mercado cambial e

fornece uma breve descricdo acerca de cada uma delas.

Instrumento Descricao

Expressa o nivel de preco corrente para trocar
diretamente uma moeda por outra a uma determinada
taxa cambial acordada em contrato e entregue
geralmente em D+2.

No contrato forward, que podem ser negociados tanto
no mercado de bolsa quanto no de balcdo, os
participantes se comprometem a comprar ou vender
determinada quantidade de moeda por um preco
previamente estipulado para liquidagdo em data futura.?
O contrato futuro, por sua vez, s6 pode ser negociado
em mercado de bolsa e prevé que 0s compromissos
assumidos sejam ajustados diariamente, ocorrendo a
liquidacéo diaria das diferencas entre as alteragfes de
precos.

Contrato entre duas partes envolvendo duas etapas:
short leg que é a compra/venda de uma moeda em face
de outra moeda - a taxa de cambio spot - e long leg,
Swap Cambial (FX Swaps) que é a reversdo da posicdo assumida na primeira
etapa usando a taxa de cambio a termo fixada
previamente em contrato. E um instrumento derivativo
(OTC) comumente utilizado para Hedge.

Contrato em que duas partes se comprometem a trocar
variacdes de juros e/ou principal de uma moeda pela
outra. E um instrumento derivativo (OTC) comumente
utilizado para Hedge.

Contratos que oferecem o direito (e ndo a obrigacéo) de
comprar ou vender uma moeda a uma determinada
Opcoes de Moedas taxa cambial durante um periodo especifico. E um
instrumento derivativo que pode ser utilizado tanto para
Hedge como para fins especulativos.

Spot

Outright Forward e Futuros

Swap de Moedas

Tabela 1 — Tipos de operac¢des do mercado cambial

De acordo com o Bank of International Settlements (BIS)?, em Abril de 2019,
o0 movimento diario no mercado cambial mundial somou o montante de US$ 6,595
trilhdes do qual, conforme Figura 1 abaixo, cerca de 2/3 correspondem a
operacfes cambiais no mercado futuro. Diante disso, pode-se constatar que as
expectativas dos agentes tém o potencial de exercer um papel importante na

determinacéo da taxa de cambio a vista no futuro.

2 O BIS contabiliza nesta rubrica os NDFs (Non Deliverable Forward), que sdo instrumentos
derivativos negociados em mercado de balcdo que ndo envolvem a entrega fisica da moeda.

3 Conforme informagdes divulgadas no “Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and  Over-the-Counter (OTC) Derivatives  Markets in  2019”, disponivel em:
https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6%7C32%7C617
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Figura 1 - Volume global de operacdes do mercado cambial

2.1.1.
Taxa de cambio

Moeda (ou unidade monetéria) é conceituada em termos daquilo que pode
ser utilizado para intermediar transagfes econdmicas ou como unidade de valor
aceita como instrumento de troca em determinado pais ou regiéo.

Basicamente, para uma determinada demanda, formada por agentes que
desejam trocar moeda doméstica por estrangeira, e de oferta, formada por
agentes que desejam trocar moeda estrangeira por doméstica, havera uma taxa
de cambio nominal de equilibrio, que representa quanto de moeda doméstica sera
necessario para se obter uma unidade de moeda estrangeira, ou vice-versa.

Nesse sentido, podemos conceitualizar a taxa de cambio nominal como
sendo a taxa pela qual se pode trocar a moeda de um pais pela moeda de outro,
ou seja, consiste numa relacdo direta entre duas moedas distintas.

Além da taxa de cambio nominal, existe a taxa de cambio real e a taxa de
cambio real efetiva: a primeira trata da ponderacdo da taxa de cambio nominal
pela raz&do entre precos (inflagdo) externos e internos. Sendo assim, a taxa de
cambio real informa quanto custam os produtos comercializaveis em diferentes
paises e reflete a competitividade das exportacfes de um pais. J&, a segunda trata
da ponderacao da taxa de cambio real pela participacdo de cada pais de destino

nos fluxos das relagcdes comerciais.
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A taxa de cambio € um dos principais precos da economia, uma vez que
afeta os resultados da balanca comercial, do produto interno bruto e da inflacdo.
Sendo assim, a sua determinacao € um ponto amplamente estudado e discutido
academicamente no campo das financas internacionais, visto que, além da
relacdo de demanda e oferta, existem outros fundamentos econdmicos que
norteiam essa tematica como, por exemplo, a teoria da paridade do poder de
compra e a teoria da paridade da taxa de juros.

A teoria da paridade do poder de compra (PPC) estabelece que o valor de
equilibrio da taxa de cambio nominal entre as moedas de dois paises € igual a
razao dos seus respectivos niveis de precos.

se=@—pi)+ & (1)

onde, s; € o logaritmo da taxa de cambio spot, p; e p; séo, respectivamente, 0
logaritmo dos niveis de preco doméstico e estrangeiro e &, representa o logaritmo
do desvio da PPC.

J& a teoria da paridade da taxa de juros sugere que a determinagéo da taxa
de cambio entre dois paises é, em grande parte, explicada pelos diferenciais das
suas respectivas taxas de juros nominais. Uma breve discusséo acerca dessa

teoria € abordada no topico 2.1.3 a seguir.

2.1.2.
Forward premium

Conforme mencionado anteriormente, as taxas de cambio podem ser
negociadas no mercado a vista (conhecido também como mercado spot) ou no
mercado futuro (conhecido também como mercado forward).

O forward premium expressa a diferenca entre a taxa futura de cambio f;
(forward rate) e a taxa a vista s; (spot rate). Quando considerado em termos
diretos (moeda doméstica por moeda estrangeira) e representado em termos

percentuais anuais, o forward premium pode ser expresso da seguinte forma:

FWdPremiumf/FC = % X 3nﬂ x 100 2)
t
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onde n é o periodo (em dias) considerado e FC é o pais estrangeiro (foreign
country). JA4 quando considerado em termos indiretos (moeda estrangeira por

moeda nacional), temos a seguinte expressao para o forward premium:

FwdPremium! /% = =1t y 350 100 (3)
t ft n

2.1.3.
Teoria da paridade da taxa de juros

A teoria da paridade da taxa de juros (TPTJ) foi inicialmente apresentada
por Keynes (1923)* em seu estudo seminal que relacionou a taxa de juros a taxa
de cambio. Posteriormente, dando sequéncia a esta teoria, Fisher (1930)° definiu
que o retorno nominal de um titulo em um pais deve ser igual ao de outro pais,
gquando estes medidos na mesma moeda.

Destaca-se que a TPTJ se desdobra em duas abordagens, a saber:

paridade coberta da taxa de juros e paridade descoberta da taxa de juros.

2.1.3.1.
Paridade coberta da taxa de juros

A teoria da paridade coberta da taxa de juros (PCTJ) refere-se a condicdo
de equilibrio entre as taxas de juros e as taxas de cambio a vista e futura (ou a
termo), entre duas moedas distintas. Dessa forma, Frankel (1979) afirma que a
PCTJ “esta associada a mercados eficientes nos quais os titulos de diferentes
paises sao substitutos perfeitos”.

Nesse sentido, se um determinado pais elevar a taxa de juros a um valor
superior ao do outro pais, o diferencial da taxa de cambio entre o periodo seguinte
e o periodo atual compensaria a diferenca entre as taxas de juros, caso esses
paises possuam risco soberano similar. Sendo assim, a condicdo de PCTJ
equalizaria os retornos das operacdes de arbitragem com taxas de juros no

mercado futuro de cambio.

A equacédo da PCTJ é dada por:

4 A autora teve acesso a obra original na versdo de reimpressao langada no ano de 1924.
5 A autora teve acesso a obra original na verséo de reimpresséo langada no ano de 1974.
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feevk _ (A+leg)
St (1+I:,k)

(4)

onde f; .4k € 0 preco futuro de uma moeda previsto em um contrato que vence
em Kk periodos, s; € o0 prego a vista em moeda nacional correspondente ao
montante de moeda estrangeira em um determinado instante de tempo t, I, € a
taxa de juros praticada no pais doméstico no periodo entre te k e If, é a taxa de

juros praticada no pais estrangeiro no periodo entre t e k.

A equacdo da PCTJ também pode ser escrita através da aplicacao de

logaritmo nos dois lados na equagéo anterior resultando em:

feerk — Se = (e — Lex) (5)

onde f;.+x € O logaritmo da taxa futura (ou a termo), s, € o logaritmo da taxa a

vista, i, x € o logaritmo de (1 + I.x) € i;; € o logaritmo de (1 + I;y).

Os desvios na PCTJ podem ser provenientes de diversos fatores
relacionados ao conceito de risco-pais® como, por exemplo, risco politico, risco de

default e custos de transagéo.

2.1.3.2.
Paridade descoberta da taxa de juros

A teoria da paridade descoberta da taxa de juros (PDTJ) refere-se a
condicdo de que o retorno de dois ativos substitutos perfeitos’, expressos em
unidades monetarias distintas, devem ser iguais. Sendo assim, verifica-se que a

PCTJ é condig¢do necesséria para a PDTJ.

A equacédo da PDTJ € dada por:

6 Risco-pais € um conceito econdmico que se refere a possibilidade de que mudancas no
ambiente macroecondmico de um determinado pais impacte negativamente os investidores
estrangeiros.

7 Ou seja, assume-se a hipotese de mercados eficientes neutros as risco para o mercado
cambial, de forma que a proposicdo de que a taxa de retorno esperada da especulagcdo no mercado
cambial a termo condicionada as informacdes disponiveis é zero.
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(1+1) = (1+1) x (1 + 2= ©®)

Onde, I; representa a taxa de juros praticada no pais doméstico, I{ a taxa

e
St+1=5t
St

de juros praticada no pais estrangeiro e (1 + ) corresponde a expectativa de

desvalorizagdo nominal da moeda domeéstica em relacdo a moeda estrangeira

(taxa de cambio).

A equacdo da PDTJ também pode ser escrita através da aproximacao

logaritmica da equacao anterior resultando em:

* Sg+1_ St (7)

Onde, i; representa o logaritmo da taxa de juros praticada no pais

domeéstico, i; representa o logaritmo da taxa de juros praticada no pais estrangeiro
Sg1-S . . . o .
e (%t) corresponde ao logaritmo da expectativa de desvalorizagdo nominal da
t

moeda doméstica em relagdo & moeda estrangeira (taxa de cambio).

A partir da analise das equacgbes (6) e (7) podemos constatar que, ao
considerar uma taxa livre de risco, a taxa de cambio a termo funcionaria,
teoricamente, como um preditor imparcial da taxa de cambio spot no futuro.

Os desvios da PDTJ ocorrem quando ativos denominados em diferentes

moedas ndo sao substitutos perfeitos uns dos outros.

2.1.4.
Forward premium puzzle

No inicio da década de 80 surgiram diversos estudos empiricos acerca do
poder preditivo da taxa de cambio spot no futuro a partir da taxa de cambio a
termo. Apesar das diferencas de abordagens empregadas, chegou-se ao
consenso de que as taxas a termo, por si s6, possuem pouco ou nenhum poder
de prever mudancas nas taxas de cambio spot.

Dentre os primeiros estudos desenvolvidos podemos mencionar Hansen e

Hodrick (1980) e Frankel (1980), que constataram empiricamente que a simples
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hip6tese de eficiéncia de mercados® para os mercados cambiais néo é sustentada
para varias moedas analisadas, considerando-se tanto regimes cambiais flexiveis
gquanto regimes flutuantes. Frankel (1980) constatou também que existem alguns
fatores importantes que levam a esta rejeicdo aparente da hipétese da eficiéncia
dos mercados cambiais, tais como: (i) eventos ocorrendo descontinuamente e
temporariamente dependentes, (i) as estratégias utilizadas nos modelos de
previsdo podem estar relacionadas a periodos especificos, ndo tendo o mesmo
resultado quando aplicados sobre outros periodos e, (iii) pode estar relacionado
ao peso problem.

Posteriormente, Cumby e Obstfeld (1984) encontraram evidéncias
empiricas de que os testes econométricos, sob o pressuposto das expectativas
racionais dos agentes, rejeitam consistentemente a PDTJ. Dessa forma, os testes
sugerem falta de previsibilidade acerca da depreciacdo futura considerando-se
apenas o forward premium.

Nesse sentido, originou-se o forward premium puzzle® que, basicamente, é
a constatagcdo empirica da violagdo da PDTJ . Em termos econométricos, sob
expectativas racionais, a estimativa do coeficiente do forward premium em uma
regressao por minimos quadrados ordinarios (OLS) apresenta uma menor
magnitude em relacdo ao valor tedrico da unidade, podendo inclusive assumir
valores negativos. Ou seja, esta anomalia se refere aos casos em que o
coeficiente do forward premium estimado é, na realidade, menor que 1 ou
apresenta um viés negativo.

Alguns pesquisadores associam a ocorréncia dessa anomalia a existéncia
de um prémio de risco, enquanto outros se concentram mais na questdo da
expectativas ndo-racionais dos agentes. Essa questdo é discutida com mais
detalhes no tépico 2.2.

Porém, é importante ressaltar que, conforme destacado por Flood e Taylor
(1996), a relacdo da PDTJ tende a ser restabelecida no longo prazo. Desse modo,
Snaith et al. (2013) desenvolveram um estudo empirico abrangente em relacdo a
hipétese da imparcialidade da taxa a termo considerando-se o efeito do tempo, e

constataram que o coeficiente de inclinacao se aproxima da unidade a medida que

8 Quando os autores dizem “hipotese de mercados eficientes” eles se referem a proposigéo
de que a taxa de retorno esperada da especulacdo no mercado cambial a termo condicionada as
informages disponiveis no presente é zero.

9 Também relatado na literatura académica como forward premium anomaly, forward bias
puzzle, forward discount bias, UIP failure, dentre outras varia¢oes.
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a maturidade do contrato a termo é estendida, de forma que o forward premium

puzzle tende a desaparecer a partir de um determinado momento?°.

2.2.
Principais explicagdes acerca do forward premium puzzle

Os estudos acerca do forward premium puzzle tiveram inicio na primeira
metade da década de 1980 e, desde entdo, diversas abordagens foram utilizadas
para tentar explicar essa anomalia.

Nesse topico, apresenta-se as duas principais abordagens utilizadas pelos

pesquisadores, assim como mencionar brevemente a questéo do carry trade.

2.2.1.
Abordagem do prémio de risco

A primeira abordagem assume que os investidores no mercado cambial s&o
avessos ao risco e, consequentemente, a taxa a termo n&o apenas incorpora as
suas expectativas em relacédo a depreciagao futura, mas também inclui um prémio
de risco como uma protecdo ao se investir em um ativo mais volatil, caracterizado

por uma taxa mais alta de retorno. (Chakraborty e Evans, 2008)

O paper seminal de Fama (1984) testa um modelo econométrico,
representado pela equacdo (8) abaixo, para medicdo conjunta da variacdo no
prémio de risco e nos componentes futuros esperados das taxas de cambio a

vista.

Stk — Se = a+ B(Ft,t+k - St) T &tk (8)

Onde, S;, representa o logaritmo da taxa spot em um determinado periodo
futuro, S; representa o logaritmo da taxa de cambio spot observada no periodo em
questdo,« é a elasticidade-renda da demanda por moeda doméstica, S
elasticidade de juros, F, ., representa o logaritmo da taxa de cambio a termo em

k periodos a frente e &, representa o ruido branco!.

10 Para a amostra considerada no paper de Snaith et al. (2013), o forward premium puzzle
desapareceu a partir do lapso de 3 anos para todas as moedas consideradas.

11 Processo estocastico que consiste em uma sequéncia de varidveis randémicas
independente, identicamente distribuidas (i.i.d.) e estacionario (isto €, média e variancia constantes,
bem como observacgtes descorrelacionadas).
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Condicionado a hipétese do mercado a termo ser eficiente e racional, o autor
conclui que os componentes da taxa a termo variam no tempo e podem
caracterizar a existéncia do forward premium puzzle se (i) o prémio de risco for
mais volatil do que mudancas esperadas na taxa spot futura de cambio, e (ii) o
prémio de risco for negativamente correlacionado com o tamanho da depreciacao
esperada (calculada através do forward premium).

Posteriormente, Taylor (1987) conduziu um teste empirico da PDTJ,
considerando-se a hip6tese das expectativas racionais para as taxas cambiais
spot futuras a partir da analise dos dados da série temporal. Para isso, foi realizado
uma modelagem vetorial autorregressiva com um conjunto de restricbes de
equagles cruzadas ndo-lineares. Contudo, apesar do autor concluir que a
interpretacdo mais razoavel para justificar os desvios da PDTJ seja a existéncia
de um prémio de risco, ele pondera que uma possivel interpretacdo dos achados
€ que os agentes ndo consigam de fato processar e agir de forma eficiente com
base nas informagdes disponiveis.

Nesse sentido, Froot e Frankel (1989) conduziram testes empiricos que
rejeitaram a hipotese de atribuicdo de todo o viés do forward premium puzzle
exclusivamente a variavel prémio de risco, o que é o mesmo que rejeitar a hipotese
de que nenhuma parte do viés seja decorrente de erros sistematicos de
expectativas por parte dos agentes. Ademais, 0s autores ndo conseguiram rejeitar
a hip6tese de que todo o viés possa ser oriundo dos erros sistematicos de
expectativas e nenhum decorrente do prémio de risco.

Apesar desses e de outros estudos presentes na literatura tentarem atribuir
a existéncia do forward premium puzzle a presenca de um prémio de risco e de
seu apelo intuitivo, McDonald e Taylor (1992) e Chakraborty e Evans (2008)
apontaram que diversos autores falharam ao tentar modelar os desvios da PDTJ

apenas pelo acréscimo de uma variavel de risco nos testes econométricos.

Engel (1996) conduziu um estudo voltado para a andlise da abordagem do
prémio de risco e concluiu que a variancia de [E;S;y; — S;] €12 muito grande para
ser explicada pelos modelos econométricos convencionais de prémio de risco
cambial. O autor também verificou que, (f; — S;), ou seja, o forward premium, é
muito forte e negativamente correlacionado com as alteracdes subsequentes na

taxa de cambio para também ser consistente com esses modelos. Com isso, 0

12 Corresponde, em termos logaritmicos, as expectativas dos agentes sobre a taxa de cambio
nominal no tempo t em relacdo ao tempo t+1 menos a taxa de cAmbio nominal no tempo t.
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autor mencionou que existem outros caminhos presentes na literatura que tem o
potencial de explicar melhor a ocorréncia do forward premium puzzle, a saber: (i)
realizar uma extensdo da abordagem do prémio de risco, (ii) utilizar a 6tica do
“peso problem?”, (iii) utilizar a abordagem das expectativas ndo-racionais, e/ou (iv)

considerar a possibilidade de ineficiéncia do mercado financeiro internacional.

2.2.2.
Abordagem das expectativas ndo-racionais

A abordagem das expectativas ndo-racionais considera que a anomalia do
forward premium surge em decorréncia de erros sistematicos de expectativas por
parte dos agentes devido, por exemplo, a heterogeneidade informacional, a
problemas de aprendizado ou a peso problems.

Lewis (1989) propdés um modelo que aplica o conceito de aprendizado
Bayesiano para tentar explicar os erros de previsdo no valor médio do Délar
americano, quando a demanda por esta moeda estava crescendo no inicio dos
anos 80. Porém, o modelo ndo conseguiu explicar a persisténcia do viés no
coeficiente da regressdo do forward premium. A autora, por fim, sugeriu que tal
questdo pode ser fruto do comportamento de aprendizado associado a
antecipac6es de mudancas na politica e prémio de risco.

Posteriormente, Lewis (1991) propds um modelo que aplica o conceito de
aprendizado Bayesiano associado ao modelo Markov-switching visando
identificar, a partir da estrutura a termo dos retornos do Eurodélar, as expectativas
do mercado de que o banco central americano revertesse o0 regime da taxa de
juros. O modelo ndo é rejeitado e fornece estimativas plausiveis acerca da
probabilidade de mudanga nos regimes monetarios.

Mark e Wu (1998) demonstraram que as condi¢cdes de varidncia e
covariancia do prémio de risco delimitadas por Fama (1984) ndo possuem suporte
empirico para as taxas cambiais analisadas considerando o periodo de 1976 a
1994. Adicionalmente, analisaram o modelo proposto por De Long et al. (1990)*3
e constataram que a existéncia de noise traders no mercado cambial sob certos

pressupostos produz estimativas compativeis com os dados coletados.

13 De Long et al. (1990) demonstram que a presenca de investidores racionais e n&o racionais
no mercado tendem a distorcer significativamente os pregos dos ativos de seus valores
fundamentais e, portanto, tém o potencial de explicar muitas anomalias no mercado financeiro.
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Gourinchas e Tornell (2004) desenvolveram um modelo preditivo da taxa de
cambio baseado na constante tentativa dos agentes de determinar se os choques
nas taxas de juros sdo persistentes ou transitorios. A partir disso, os autores
concluiram que os erros sistematicos nas expectativas dos agentes quanto a
transitoriedade dos choques nas taxas de juros tem o potencial de explicar a
ocorréncia de quatro anomalias do mercado cambial: o forward premium puzzle,
o delayed overshooting puzzle e os puzzles relacionados a variancia e
persisténcia.

Bacchetta e VanWincoop (2006) propuseram um modelo que combina o
processamento de informacdes incompletas, a aversdo ao risco e noise traders
para explicar a ocorréncia do forward premium puzzle. Os resultados empiricos
apontaram que o modelo consegue reproduzir varios fatos estilizados
relacionados a anomalia.

Yu (2013) forneceu evidéncias empiricas que sugerem que o sentimento dos
investidores!* (ou seja, suas expectativas) é uma questao relevante para explicar
a ocorréncia do forward premium puzzle, sendo assim um fator relevante na
determinagéo das taxas de cambio.

Moran e Nono (2018) apresentam uma explicacdo para ocorréncia do
forward premium puzzle baseado em aprendizado econométrico, de forma que a
modelagem econométrica empregada considera o0 modelo de equilibrio da
economia aberta® e incorpora um atrito informacional ao assumir que os agentes
nao podem determinar se a politica monetaria ou 0s choques tecnoldgicos que
afetam a economia sdo persistentes ou transitérios, mas apenas gradualmente

inferir essa persisténcia usando o filtro de Kalman.

Diante do exposto, pode-se constatar que os métodos empiricos que
consideram em suas modelagens a abordagem das expectativas néo-racionais
dos agentes sdo diversos, possuem diferentes graus de complexidade e

produzem resultados inovadores na literatura académica.

14 Os indices de mensuragdo dos sentimentos dos investidores utilizado pelo autor foram
baseados em pesquisas presente nos papers de Baker e Wurgler (2006) e Baker et al. (2012) e em
disponibilidade de dados.

15 O modelo pertence a estrutura macroecondmica de Nova Economia Aberta, originaria de
Obstfeld e Rogoff (1995) e que se tornou o modelo de equilibrio geral para modelagem financeira
internacional.
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2.2.3.
Carry trade

Uma implicacdo direta do forward premium puzzle consiste no fato dos
investidores terem a possibilidade de lucrar através de operacdes de carry trade.
Tais operacBes consistem, basicamente, em se investir em moedas com altas
taxas de juros com recursos provenientes de empréstimos realizados em moedas

com baixas taxas de juros.

Clarida et al. (2009) demonstraram empiricamente que 0s excessos de
retornos das operacdes de carry trade estdo relacionados robustamente com a
volatilidade (realizada e implicita) da taxa cambial.

Burnside et al. (2010), por sua vez, argumentam que os payoffs das
operacbes de carry trade refletem um peso problem'®, uma vez que, geram
retornos maiores e nao correlacionados com os fatores de riscos tradicionais.

Coudert e Mignon (2013) constataram que o risco de default'’ contribui para
0 excesso de retornos positivos nas operacgdes de carry trade durante periodos
em gque o mercado financeiro esta em alta, contribuindo assim para o aumento do
viés do forward premium, principalmente no contexto dos paises emergentes de
alto rendimento. Porém, os autores destacaram que esta constatacdo explica
apenas parcialmente o viés do forward premium, sobretudo se considerarmos que
grande parte das operagbes de carry trade investem em moedas de paises
desenvolvidos com baixissimo risco de default.

Spronk et al. (2013) demonstraram que as operacdes de carry trade na
realidade funcionam como uma parte importante da explicacdo dos puzzles no
mercado cambial, em especial do forward premium puzzle. Para chegar a essa
conclusdo eles aplicaram um modelo de agentes com comportamento
heterogéneos!® — carry traders, grafistas e fundamentalistas, e descobriram que a
taxa de cambio simulada possui caudas grossas, excesso de volatilidade e
clusters de volatilidade semelhantes aos encontrados em dados empiricos. Além
disso, o modelo replica a forte relacdo negativa entre a atividade de carry trade e

a volatilidade de mercado, conforme observado durante a crise de 2008. Por fim,

16 Os autores usam o termo peso problem para se referirem aos efeitos causados por eventos
de baixa probabilidade na inferéncia amostral.

17 Refere-se basicamente ao risco de crédito, ou seja, € o risco que um credor assume em
relagdo ao mutuario ser incapaz de honrar com a sua divida.

18 Em inglés, “heterogeneous agents model”, consiste basicamente em um tipo de
modelagem onde hé interagdo entre dois ou mais tipos de agentes que se relacionam entre si em
um ambiente, fazendo parte da familia de modelos baseados nos agentes — “agent based modelling”.
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apontaram que os carry traders desempenham um papel direcional na estimativa
do f da PDTJ, visto que eles introduzem efeitos de momentum em uma
determinada moeda devido a persisténcia das taxas de juros e que tal evento é
percebido e replicado pelos grafistas exercendo, assim, uma alta influéncia no

mercado cambial.

Pode-se concluir entdo que as operacfes de carry trade estdo intimamente
relacionadas ao forward premium puzzle e a violacdo da PDTJ. Por tal razao,
embora a modelagem dessas operacfes ndo sejam o foco da presente
dissertacdo, pode-se observar que o fator comportamental dos agentes tem o

potencial de explicar os excessos de retornos nessas operagoes.

2.3.
Forward premium puzzle nas moedas dos paises emergentes

Neste tdpico, aborda-se algumas das pesquisas empiricas que foram
desenvolvidas até entdo acerca do forward premium puzzle no contexto

macroecondmico dos paises emergentes.

Bansal e Dalquist (2000) conduziram um estudo sobre o forward premium
puzzle considerando as diferencas no cenario macroeconémico entre 0s paises
desenvolvidos e os paises emergentes. A amostra foi composta por 16 paises
desenvolvidos e 12 emergentes, o periodo coberto foi de Janeiro de 1976 a Maio
de 1998 e a modelagem econométrica considerou que o coeficiente f segue
uma funcdo linear dos atributos macroeconémicos (PIB per capita, inflagéo,
volatilidade da inflagé@o e a classificagdo de crédito do pais), de forma que a sua
estimacdo conjunta foi realizada através da aplicacdo do GMM (Generalized
Method of Moments). Os resultados apontaram para a ocorréncia do forward
premium puzzle apenas para 0s paises desenvolvidos cuja taxas de juros eram
inferiores a praticada pelos E.U.A.

Garcia e Olivares (2001) estimaram o modelo de Fama (1984) para medir o
prémio de risco do mercado cambial brasileiro, entre Abril de 1995 a Dezembro
de 1998, periodo que engloba apenas um regime cambial: o crawling peg®. Os

resultados encontrados apontam para uma nado observancia dos dois fatores

19 Obedecendo a disponibilidade dos dados, de forma que os dados para os paises
emergentes foram coletados a partir de 1990.
20 Conhecido também como cambio fixo deslizante ou regime de bandas cambiais.
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fundamentais de Fama (1984) e a estimagéo do coeficiente f apresentou valor
positivo inferior a 1, ou seja, apesar da PDTJ néo ter sido validada, o forward
premium puzzle néo foi caracterizado.

Yoshino e Micheloto (2004) verificaram a validade da PDTJ nos mercados
cambiais dos paises emergentes que compdem o indice EMBI+ apurado pela JP
Morgan, através da comparacéo de varios estimadores em painel: OLS (Ordinary
Least Squares), DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) e FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Squares). Os resultados encontrados apontam para a ndo
validade da PDTJ, tanto na analise dos dados agrupados em painéis quanto na
analise individual dos paises, e evidenciam a possibilidade de ocorréncia do
forward premium puzzle para as moedas emergentes.

Frankel e Poonawala (2010) realizaram a estimagéo da regressédo OLS do
modelo de Fama (1984) para 14 paises emergentes, entre 31/12/1996 e
30/04/2004, com o intuito de verificar a validade da PDTJ para, posteriormente,
realizar a mesma estimag&o considerando-se o0 mesmo lapso temporal em uma
amostra de 21 paises desenvolvidos e, por fim, comparar os resultados obtidos.
Com isso, os autores concluiram que, apesar da PDTJ ser rejeitada tanto para
paises emergentes quanto para paises desenvolvidos, o coeficiente g é
significativamente menor que zero para a maioria das moedas de paises
desenvolvidos. J4 para as moedas de paises emergentes, ele é ou ligeiramente
acima de zero ou ligeiramente menor que zero, resultado que sugere que a
ocorréncia do forward premium puzzle ndo é um evento comum nas moedas dos
paises emergentes.

Li et al. (2012) demonstraram, através da aplicacdo do modelo GARCH-M,
gue a inclusdo de uma variavel de prémio de risco na equacao da PDTJ contribui
para estimativas mais precisas na modelagem das taxas de cambio, mas ainda
falha ao explicar os seus desvios. Por fim, os resultados sugeriram que a PDTJ
associada a variavel de prémio de risco funciona melhor para o contexto das
moedas emergentes do que para as moedas desenvolvidas.

Santos et al. (2016) evidenciaram a existéncia de um prémio de risco nas
operacOes de carry trade envolvendo as moedas de paises emergentes. Para
isso, primeiramente testaram a PCTJ e a PDTJ através de regressées OLS para
todos os paises da amostra e concluiram que ambas n&o sédo observadas e que,
de fato, o forward premium puzzle € caracterizado para paises como o Brasil,
Pol6nia, Indonésia, Turquia, México e Africa do Sul. Posteriormente, estimaram o
prémio de risco cambial com base na PDTJ ajustada ao risco pais de cada pais

emergente da amostra através da utilizacdo de um modelo CGARCH-M, o que


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912149/CA

32

permite a separacdo do risco na equacdo do PDTJ em permanente e transitorio
em relacdo a volatilidade das taxas de cambio. Os autores concluiram que o
componente transitério do risco é mais volatil que o componente permanente,
sendo assim, o risco cambial dos paises considerados nha amostra parece ser mais
influenciado pelo mercado através das pressdes especulativas de curto prazo do
gue por forgcas macroecondmicas.

Cieplinski et al. (2017) testaram a validade da PDTJ considerando-se a
economia brasileira no periodo de 2000 a 2014 através da aplicagdo do modelo
GARCH (1,1) na estimacao do coeficiente 8. Seus resultados apontaram que este
coeficiente apresenta um valor negativo, evidenciando a ocorréncia do forward
premium puzzle, contradizendo grande parte dos estudos acerca dos testes da
validade da PDTJ para as economias emergentes. Diante disso, os autores
utilizaram o modelo de Markov-switching para verificar a ocorréncia ou ndo de
guebras estruturais no cambio, que apontaram para dois padrbes bem
delimitados: nos periodos de menor volatilidade o coeficiente g assume valor
negativo e, nos meses de alta volatilidade, valor positivo. Tais observagdes séo
bem coerentes com a abordagem da taxa de juros exégena em uma economia
aberta.

Coulibaly e Kempf (2019) testaram se a adocao de metas de inflacdo pelas
economias emergentes conduziria a ocorréncia do forward premium puzzle nas
suas moedas frente ao Délar americano. Para isso, consideraram uma amostra
com 31 paises emergentes, dos quais 16 adotam regime de metas de inflagdo. O
estudo contou com dados trimestrais de 1990 a 2014. A modelagem econométrica
realizada considerou a regressdo OLS de Fama (1984) com a inclusdo de uma
variavel dummy relacionada as metas de inflagdo. Os resultados apontaram para
o enfraquecimento da PDTJ para as moedas dos paises que adotam o regime de
metas de inflacdo e consequente observacdo do forward premium puzzle
naqueles que nao adotam tal regime.

Kumar (2019) estendeu o trabalho de Li et al. (2012) por meio de uma
analise do forward premium puzzle, para uma amostra de 22 paises desenvolvidos
e 22 paises emergentes. O poder explicativo do prémio de risco na equacédo da
PDTJ também foi aprimorado através da aplicacdo de um componente
generalizado heterocedéstico condicional autorregressivo em média (CGARCH-
M), assim como feito por Santos et al. (2016). Tal aprimoramento foi posto pelo
autor como crucial para entender se o risco inerente a PDTJ é governado por
grandes forgas macroecondémicas ou por questdes da dinamica de curto-prazo do

mercado. Os resultados alcancados pelo autor indicam que a maioria dos
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coeficientes f estimados sdo negativos, evidenciando que a ocorréncia do forward

premium puzzle é algo corriqueiro, especialmente para 0s paises emergentes.

Diante do exposto, podemos observar que ainda ndo ha um consenso
acerca da ocorréncia ou ndo do forward premium puzzle para os paises
emergentes e, tampouco, ha evidenciacdo da efichcia de um Unico método
indiscutivel para estimagéo do coeficiente 8 na literatura.

Adicionalmente, observou-se também que, a principio?!, ndo ha pesquisas
publicadas utilizando a abordagem das expectativas nao-racionais para
explicacdo do forward premium puzzle para os paises emergentes, indicando o

potencial de contribuicdo da presente dissertacdo para a literatura relacionada.

2.4,
Regimes cambiais

Neste tOpico sdo abordadas as principais estratégias monetérias e a
classificacdo dos regimes cambiais. Cabe observar que a estratégia de politica
monetaria e o regime cambial adotados por um pais sdo intrinsecamente

relacionados.

2.4.1.
Estratégias monetérias

A teoria macroecondmica menciona trés principais estratégias de

estabilizacdo da inflagéo, a saber:

® Ancora monetaria com meta nos agregados monetarios

Fundamentando-se na corrente monetarista, postula que o controle
da oferta dos agregados monetarios é um meio eficiente ndo s para
a contencéo dos precos, mas também para o gerenciamento de suas
expectativas. Sendo assim, conforme Mishkin e Savastano (2002),
essa estratégia envolve 3 principais elementos, a saber: confianca
nas informacdes transmitidas pelos agregados monetarios para
condugdo da politica monetaria; anuncio de metas para o0s

agregados monetéarios com o intuito de orientar as expectativas de

21 Considerando-se as bases de periddicos acessadas durante o periodo de elaboracdo desta
dissertacéo.
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inflacdo dos agentes; e ado¢do de algum mecanismo que impeca
desvios grandes e sistematicos das metas monetarias.

(ii) Ancora monetéria com meta de inflacdo

De acordo com Mishkin e Savastano (2002), essa estratégia envolve
5 principais elementos, a saber: anuncio publico das metas de
inflacdo de médio prazo; estabilidade de precos como objetivo
principal da politica monetaria; que os instrumentos de politica
monetaria sejam definidos ndo s6 pelos agregados monetarios e a
taxa cambial mas que também englobem outras informacdes
relevantes; comunicagdo ao publico e aos mercados em geral acerca
dos planos, objetivos e racional envolvido nas decisfes do banco
central; e estabelecimento de mecanismos que fagcam com que o
banco central seja responsavel por alcancar a meta de inflacéo.
(i)  Ancora cambial

Estratégia onde se atrela a moeda doméstica a uma moeda
estrangeira mais forte (geralmente, o Délar americano), com o intuito
de estabilizar a moeda doméstica. Canuto (1999) destaca que nessa
estratégia a taxa doméstica de inflacdo tende a gravitar em torno da
taxa de inflacdo do pais-ancora. Variantes desses regimes incluem
o currency board, bandas (faixas) para flutuagcdo cambial anunciadas

pelas autoridades monetarias, bem como o crawling peg ou target.

Diante do exposto, pode-se constatar que essas trés estratégias de
estabilizacdo da inflagdo anunciam a politica cambial como sendo diretamente
subordinada a politica monetaria.

Maka (1997) pontuou que, em relacdo a diferenca fundamental entre as
estratégias de combate a inflacdo, na ancora cambial ha um aumento inicial do
nivel de atividade econbmica provocado pela reducdo da taxa real de juros,
enquanto na ancora monetaria ha uma queda inicial do nivel de atividade
econdmica devido ao aumento da taxa real de juros e a valorizagdo cambial.

Canuto (1999) destacou que, a adogcdo de metas monetarias teria, a
principio, duas vantagens em relagdo as ancoras cambiais: possibilidade de
revisdo e ajustes na politica macroecondmica diante de choques ou outras
questdes domeésticas e, uma unidade de medida de desempenho mais
transparente para a politica macroecondmica, visto que, desequilibrios
macroecondmicos podem passar desapercebidos através da aparente

estabilidade da taxa de cambio no caso da ancora cambial.
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Ressalta-se que a estratégia anti-inflacionaria oOtima dependera das
preferéncias intertemporais dos policymakers, isto €, de como estes desejam

distribuir os custos da estabilizacdo da inflacdo ao longo do tempo. (Maka, 1997)

2.4.2.
Classificacao dos regimes cambiais

A classificagdo dos regimes cambiais vem sendo alvo de pesquisa ativa
recente no campo da economia internacional, movida principalmente pela
percepcédo de que os paises ndo estao de fato seguindo as politicas cambiais que
anunciaram. (Genberg e Swoboda, 2005) Dessa forma, atualmente existem
diversas abordagens tedricas diferentes no que tange a classificagédo dos regimes
cambiais, porém para esta dissertagdo considerou-se a classificacéo utilizada pelo
FMI22, conforme demonstrado na Tabela 2 abaixo.

Hard Pegs

Quando a moeda de outro pais circula como Gnica moeda com
Dolarizagao curso legal, implicando na rendicdo completa de controle das
autoridades monetarias sobre a politica monetaria doméstica.
Quando ha um acordo monetario baseado no compromisso
legislativo explicito de troca de moeda doméstica por uma
determinada moeda estrangeira a uma taxa de cambio fixa,
combinada com restricdes a emissdo de moeda doméstica.
Soft Pegs

Currency Board

Quando um pais atrela a sua moeda a uma taxa fixa de outra
Conventional Pegged | moeda ou cestas de moedas (formada, por exemplo, a partir
das moedas dos principais parceiros comerciais).

Quando a taxa cambial spot da moeda doméstica permanece
Stabilized estavel a uma margem de 2% em relac&o a uma outra moeda
ancora ou a uma cesta de moedas.

Quando a taxa cambial é ajustada a uma taxa fixa ou em
resposta a mudancas em indicadores quantitativos como, por
exemplo, diferenciais de inflagdo anteriores vis-a-vis 0s

Crawling Peg
principais parceiros comerciais ou diferenciais entre metas de
inflaco e inflacdo esperada dos principais parceiros
comerciais.
Quando a taxa cambial permanece dentro de uma margem
Crawl-like estreita de 2% em relacdo a uma tendéncia identificada

estatisticamente por 6 meses ou mais.

Quando a taxa cambial é mantida dentro de uma margem de
flutuacdo de no minimo 1% (para mais ou para menos) em
bandas horizontais torno de uma taxa central fixa ou a margem entre o valor
méximo e minimo da taxa cambial excede 2%.

Cambio fixo com

22 \Vide Habermeier et al. (2009), metodologia utilizada pelo FMI até os dias atuais.
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Floating Arrangements

Quando a taxa cambial € majoritariamente determinada pelo
mercado, podendo ocorrer intervencdes diretas ou indiretas
com o intuito de moderar as variacdes cambiais e evitar
flutuacdes indevidas.
Quando intervencdes ocorrem apenas excepcionalmente
para controlar casos de desordem no mercado.

Residual

Flutuante

Livre Flutuacéo

Quando o regime cambial adotado pelo pais ndo se enquadra
Outros em nenhuma das supracitadas categorias ou por paises com
frequentes mudancas na politica cambial.

Tabela 2 - Classificacdo dos regimes cambiais (FMI)23

2.4.3.
Fundamentos cambiais dos paises emergentes

A partir do final da década de 1990, um numero crescente de paises
emergentes adotou formalmente o regime de flutuagédo pura, onde muitos deles
apoiaram-se numa ancora nominal, majoritariamente, consistindo na adogéo de
metas de inflagdo. Porém, a adocéo desses regimes cambiais néo foi verificada
de fato, visto que varios desses paises continuaram intervindo no mercado
cambial e condicionando sua politica monetaria aos movimentos cambiais.
(Abouchedid, 2018)

Calvo e Reinhart (2002) definiram esse fendbmeno como “medo de flutuar’
dos policymakers que ndo permitem que as taxas de cambio sofram grandes
oscilagdes e, para isso, adotam politicas cambiais?* para estabiliza-las.

Ressalta-se que existem algumas razfes para que 0S paises sejam
relutantes em aceitar muitas variagbes nas suas taxas cambiais como, por
exemplo: um elevado pass-through (i.e., repasse cambial), oferta inelastica de
fundos externos em tempos de crise, falta de credibilidade da autoridade
monetaria e perda de acesso aos mercados de capitais internacionais. (Calvo e
Reinhart, 2002)

No contexto dos paises emergentes, destaca-se que o periodo pré-crise
financeira (2003-2007) foi marcado pela apreciacdo de suas respectivas moedas,
de uma relativa estabilidade cambial, de um aumento dos paises adotantes de

uma ancora monetéria de metas de inflacdo e de uma reducéo gradual do pass-

23 Fonte: Adaptado de Habermeier et al. (2009)

24 Entende-se como politica cambial ndo sé as variagGes na posicdo liquida em moeda
estrangeira do setor publico, mas também qualquer agao, por parte das autoridades monetérias, que
impactam diretamente na posicéo liquida em moeda estrangeira de derivativos. (Abouchedid, 2018)
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through. Porém, as intervencfes no mercado cambial continuaram constantes. Ja
no periodo pés-crise de 2008, houve movimentos indesejaveis nas taxas cambiais
das moedas emergentes que ocasionaram na adocdo de uma miriade de
instrumentos de politica cambial, explicitando a necessidade da inclusdo da taxa
cambial como objetivo da politica econdmica?. (Abouchedid, 2018)

Dessa forma, o bindbmio de regime cambial de flutuacédo e &ncora monetaria
de metas de inflagao lograram éxito em estabilizar as taxas de cambio das moedas
emergentes, visto que impdem poucas restricbes a mobilidade de capital e permite
a flutuacdo das taxas cambiais, gerando uma menor volatilidade cambial e

“paradas subitas” do fluxo de capital menos frequentes. (Abouchedid, 2018)

2.5.
Metodologia: Arcabouco tedrico

Neste topico aborda-se o arcabouco tedrico da metodologia utilizada para o
desenvolvimento deste estudo, a fim de destacar as suas principais
caracteristicas, mencionar as pesquisas académicas relacionadas e,
principalmente, elucidar a aderéncia das modelagens utilizadas aos objetivos
deste trabalho.

2.5.1.
Modelo monetario

Para a determinagdo do modelo monetario que sera utilizado neste estudo,
primeiramente, consideraremos que 0s modelos monetarios fornecem uma
representacdo apropriada da dindmica da taxa de cambio, de forma que a seguinte

equacdao é vélida:

$e = ft— St 9

onde, f; representa o logaritmo da combinacéo linear de estoque monetario e
renda real entre dois paises no tempo t, s; representa o logaritmo da taxa de

cambio nominal entre o pais doméstico e o estrangeiro no periodo t e ; representa

25 Entende-se como politica econémica o conjunto de acdes governamentais de gestdo da
economia que visam atender as necessidades de bens e servicos da sociedade e atingir
determinados objetivos sociais e macroeconémicos como estabilidade de precos e crescimento
econdmico.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912149/CA

38

a diferenca logaritmica entre as taxas de cambio nominal no tempo t e o valor de

equilibrio de longo prazo.

Nesse sentido, com o intuito aplicar o conceito de aprendizado econométrico
e de considerar as expectativas dos agentes em relacdo aos valores futuros,
trazemos a equacao (8), primeiramente identificada por Fama (1984), reescrita da

seguinte forma:

Sexk — St = A+ Bre + Vegr (10)
onde, s;yr € O logaritmo da taxa de cambio nominal no tempo t +k, s, € 0
logaritmo da taxa de cambio nominal observada no tempo t, «, € a elasticidade-
renda da demanda por moeda doméstica, B, € a elasticidade de juros, &;
representa a diferenca logaritmica entre as taxas de caAmbio nominal no tempo t e
de seu valor de equilibrio no longo prazo e v;,; 0 fundamento monetario de longo

prazo.

E importante destacarmos que através da andlise do coeficiente B, da
regressao conseguiremos comparar o poder preditivo das estimacdes de curto e
longo prazo, visto que, se a taxa de cambio é inferior & sua média de longo prazo,
o coeficiente B, (e, consequentemente, a inclinacdo da equacéo de regressao)

deve assumir um valor positivo?®.

Assim como em Reed (2019) e Chakraborty e Evans (2008), o modelo
monetario utilizado por essa dissertacdo assume as condi¢cdes de PDTJ, PPC e

neutralidade ao risco, de forma que as seguintes equacdes séo validas:

ft = E(St41) (11)

onde, considerando-se a neutralidade ao risco e a hipOtese de expectativas
racionais, o logaritmo da taxa a termo em t (f;) para uma moeda estrangeira em
t + 1, corresponde ao logaritmo das expectativas dos agentes sobre a taxa de

cambio nominal no tempo t em relagédo ao tempo t+1 (E;(St4+1))-

26 Ressalta-se que, conforme abordado no subtdpico 2.1.4.1, sob a hipotese de expectativas
racionais, o coeficiente g, esperado de uma regressao simples com o método de minimos quadrados
ordinarios deveria ser igual a 1.
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p = if + Et(st+1) - St (12)

onde, E;(s¢+1) € 0 logaritmo da expectativa dos agentes sobre a taxa de cambio
nominal no tempo t em relacdo ao tempo t+1, s; é o logaritmo da taxa de cambio
nominal no tempo t, i; € o logaritmo da taxa de juros doméstica e i; € o logaritmo
da taxa de juros estrangeira. Sendo assim, a equacao (12) representa a PDTJ.

Por fim, temos:

D = Di — St (13)

onde, s; € o logaritmo da taxa de cdmbio nominal, p; é o logaritmo do preco interno
e p; € o logaritmo do preco externo. Sendo assim, a equacgéo (13) representa a
PPC. Por fim, o conjunto de equacdes (14.1) e (14.2), a seguir, descrevem o

equilibrio do mercado monetario:

my— pe = do+ diy, — dyi; (14.1)
m; — p; = do + diyi — djif (14.2)

onde, m; representa o logaritmo da oferta monetaria doméstica, p; é o logaritmo
do nivel do preco interno, y; € o logaritmo do PIB doméstico, i; é o logaritmo da
taxa de juros doméstica e os parametros d,, d; e d, Sao constantes e

independentes de estado.?’.

2.5.2.
Modelos Markov-switching

Goldfeld e Quandt (1973), em seu trabalho seminal, desenvolveram e
analisaram os modelos regressivos com aplicacdo do Markov-switching. Porém,
apenas a partir do estudo empirico de Hamilton (1989), que analisou o
crescimento do PIB real através de um processo autorregressivo com alternancia
de dois regimes (expansdo e recessao), que as modelagens econométricas
utilizando o Markov-switching foram mais difundidas nas pesquisas académicas

envolvendo a analise de dados econémicos em séries temporais.

27 As variaveis da equacgdo (14.2) possuem o mesmo significado das da equacgdo (14.1),
porém considerando-se o pais estrangeiro.
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Nesse sentido, Engel e Hamilton (1990), em seu trabalho seminal,
introduziram a utilizacdo da modelagem econométrica com Markov-switching em
séries temporais de taxa de cambio, através da decomposicdo dessas séries
temporais nao-estacionarias em uma sequéncia de tendéncias estocasticas
segmentadas. Com isso, 0s autores constataram empiricamente que o0s
resultados das estimacfes com essa metodologia se mostraram mais eficazes
quando comparados com as estimacoes de random walk?®®,

Embora os achados empiricos de Engel (1994) apontem para uma nhao
superioridade soberana preditiva do modelo Markov-switching frente as
estimacdes de random walk, o autor encontrou evidéncias de que a estimacdo
econométrica com Markov-switching é um previsor melhor em relacdo a
identificacdo acurada da mudanca de direcdo das séries temporais de taxa de
cambio.

Lee e Chen (2006) justificam a utilizagdo da modelagem econométrica com
Markov-switching para a determinagdo da taxa de céambio, através da
demonstragdo de que um processo autorregressivo com alternancia de regimes é
consistente com a dindmica da taxa de cambio, principalmente, quando se
considera um regime de flutuagéo suja.

Dueker e Neely (2007) constataram a superioridade da utilizagédo do modelo
Makov-switching frente aos modelos tradicionais referentes as estratégias de
trade no mercado cambial.

Nesse sentido, Yuan (2011) apresentou um modelo preditivo inovador da
taxa de cambio que supera o random walk em intervalos de tempo curtos, através
da consideracdo e identificagdo das tendéncias altamente persistentes que as
taxas de cambio tendem a seguir. Para isso, o autor adaptou 0 modelo proposto
por Engel e Hamilton (1990) de forma a permitir mudltiplos estados nos quais
periodos sem tendéncia também sdo considerados (além dos regimes de
valorizacao e depreciacao), mediante emprego de técnicas de filtragem de séries
temporais para suavizar outliers ou blips transitérios dos ruidos.

Du et al. (2019) propuseram dois modelos preditivos hibridos para a taxa
cambial: o primeiro considera os fundamentos monetarios e o modelo Markov-
switching (MSMM), j& o segundo considera tanto o modelo de random walk quanto
0o Markov-switching (MSRW). Os resultados alcangados demonstraram que

ambos os modelos performaram melhor frente aos modelos preditivos tradicionais

28 Contrapondo o trabalho empirico de Meese e Rogoff (1983), que argumentou que 0S
modelos preditivos de taxa de cambio baseados em fundamentos monetarios falham
sistematicamente em fornecer melhores previsdes quando comparadas com as estimacdes de
random walk em um espaco de tempo de até 1 ano.
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de fundamentos monetérios e de random walk baseados no erro de previsédo

quadratico médio e no erro de previsdo médio absoluto.

Diante do exposto, podemos concluir que o objetivo central da aplicacéo de
um modelo Markov-switching €, basicamente, permitir comportamentos distintos
em diferentes estados da natureza e, simultaneamente, estimar a ocorréncia de
transicdo de um estado para outro. Neste tipo de modelo de estimagédo, a
especificacdo de cada um dos estados € linear, mas a probabilidade de transi¢ao
entre eles é estimada por meio de um processo de Markov, resultando em um
modelo temporal ndo linear estimado através de métodos de méaxima
verossimilhanca.

Sendo assim, o modelo Markov-switching realiza uma inferéncia n&o-linear
sobre uma variavel discreta de estado ndo-observavel (X) através de uma cadeia
de Markov de ordem n, de forma que a mudancga entre os estados n&o ocorre de
forma deterministica, mas segue uma probabilidade, conforme demonstrado

abaixo:
P(Xe = s;| Xe1 = 80) = pij (15)

A matriz de transicao de probabilidade de n estados é expressa abaixo, onde

temos que p; ; € a probabilidade de transicdo do estado i para o estado j.

P11 P21 -+ Pna
P = p1;2 ngz pn:,z (16)
pl,n Pz,n pn,n

Ressalta-se que as probabilidades em cada coluna devem somar a unidade,

obedecendo a seguinte condigéo:
Pix+ Diz+ Pzt -t pin=1 (17)

A funcéo log de maxima verossimilhanca do modelo Markov-switching com

n estados é dado por:

InL = ¥1_, ln{ ?j=1f(Yt|Xt» Y,_)Pr (X, = 5j|Yt—1)} (18)
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onde, Y;_; representa toda a informacao histérica da variavel dependente no
tempo (t — 1), f(Y;1X;,Y:_1) € afuncéo densidade normal para o estado e Pr (X; =
sj|Y;—1) € a probabilidade de se estar em cada estado, calculada a partir da

equacao abaixo:

Pr(X, = sj|Ye—1) = 221 Pr(X, = 5j|Xe—q = 5;) Pr (Xe—q = s;|Y:—1)  (19)

2.5.3.
Aprendizado econométrico

De acordo com Evans e Honkapohja (2013), os trabalhos de Muth (1961),
Lucas (1972) e Sargent (1973) introduziram as expectativas racionais como o
modelo referéncia de formagéo de expectativas ha macroeconomia, tornando-se
assim um padrao para todos os modelos prospectivos. Porém, a partir da ideia de
racionalidade limitada dos agentes, surgiu na década de 90 a “teoria do
aprendizado” em macroeconomia argumentando que, embora as expectativas
racionais sejam a referéncia natural, ela é implausivelmente forte.

O paradigma da hipGtese de expectativas racionais considera que 0s
agentes utilizam eficientemente todas as informagdes disponiveis na formagéo de
previsdes futuras para as variaveis econdmicas e, como esse paradigma assume
que os mercados sao eficientes, os erros de previsdo tém média zero.

Em contrapartida, o aprendizado econométrico?® assume a racionalidade
limitada dos agentes e, por isso, foca em modelos consistentes, mais realistas de
racionalidade, considerando que 0s agentes aprendem a ter expectativas
racionais a partir da utilizacdo de algoritmos. Sendo assim, essa nova linha de
pesquisa no campo da macroeconomia € baseada em um principio de
consisténcia cognitiva, que afirma que agentes privados e formuladores de
politicas macroecondmicas se comportam como economistas aplicados e
econometristas. (Evans e Honkapohja, 2007)

Nesse sentido, é importante destacar trés questdes:

(i) diferentemente das premissas fornecidas pela hipétese de expectativas
racionais, o aprendizado econométrico permite a possibilidade de mdultiplos
equilibrios;

(i) caso a solucdo do aprendizado econométrico convirja, ao longo do

tempo, para a solugdo de expectativas racionais, a solucdo € chamada pela

29 Também relatado na literatura académica como aprendizado adaptativo.
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literatura académica de e-stable (expectationally stable) e considera que os
agentes aprenderam a ter expectativas racionais;

(i) por fim, conforme destacado por Chakraborty (2009), diferentes
algoritmos de aprendizado econométrico produzirdo uma variedade de

comportamentos de aprendizado e nem todos serdo e-stable.

Carceles-Poveda e Giannitsarou (2007) analisaram os aspectos praticos da
implementacdo dos algoritmos de aprendizado econométrico nos modelos
lineares preditivos. Para isso, definiram as condi¢cfes iniciais para trés diferentes
algoritmos: minimos quadrados recursivos, gradiente descendente estocastico®
e ganho constante de minimos quadrados. A partir dos resultados obtidos, os
autores concluiram que, por existirem importantes diferencas entre os algoritmos,
tanto a escolha de qual utilizar quanto a escolha das condic¢des iniciais séo dois
passos importantes para aplicar o aprendizado econométrico em um contexto
aplicado ou empirico.

Chakraborty e Evans (2008) propuseram uma explicacdo para o forward
premium puzzle baseado na suposicdo dos agentes privados estarem engajados
no aprendizado econométrico, de forma que os vieses observados na regressdo
de Fama (1984) sao provenientes da racionalidade limitada dos agentes e 0s erros
de previséo séo correlacionados com as informagdes do periodo anterior, visto
que, 0S agentes continuam a revisar as suas estimativas de parametros,
similarmente ao modelo de rolling windows. Para isso, 0s autores substituem a
hip6tese de expectativas racionais pelo algoritmo de aprendizado de minimos
quadrados descontados (ou “perpétuo”)® e consideraram que os fundamentos
monetarios que influenciam a taxa cambial seguem um comportamento de random
walk. Com isso, 0s autores concluiram que o aprendizado perpétuo ndo so explica
a ocorréncia do forward premium puzzle como também replica outras
caracteristicas dos dados empiricos.

Chakraborty (2009), por sua vez, aplicou o algoritmo de aprendizado de
minimos quadrados recursivos®? para modelar as expectativas dos agentes

quanto a taxa de cambio futura, assumindo o pressuposto da racionalidade

30 Em inglés: “stochastic gradient descent” (SGD), modelagem utilizada para otimizag&o que
¢ utilizada para encontrar o minimo de uma fungéo de perda.

31 Em inglés: “discounted least-squares” (DLS), modelagem que atribui um peso maior as
observacdes de dados mais recentes e que decaem exponencialmente ao longo do tempo. Também
relatada na literatura como “constant gain least-squares” (CGLS).

32 Em inglés: “recursive least-squares” (RLS), modelagem que gera os resultados
semelhantes ao modelo OLS porém os parametros sdo ajustados recursivamente através de um
fator de esquecimento que imp&e mais importancia aos dados mais recentes.
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limitada e da neutralidade ao risco. A partir dos resultados obtidos, o autor
argumenta que o forward premium puzzle ndo necessariamente indica que o
mercado cambial seja ineficiente, uma vez que a modelagem empregada no
estudo conseguiu replicar a anomalia e outras caracteristicas dos dados empiricos
da taxa de cambio spot e futura.

Kim (2009) aplicou algoritmos de aprendizado para simular o aprendizado
dos agentes acerca das variaveis macroeconémicas em um modelo monetério
padréo, objetivando prever as mudancas nas taxas de cambio nominal. O autor
também comparou os resultados desses modelos preditivos com os gerados pelo
modelo de expectativas racionais e de expectativas adaptativas®®. Com isso, o
autor concluiu que o algoritmo de aprendizado de ganho constante combinado
com mudancgas estruturais performa melhor, dado que a simulacdo se aproxima
mais da volatilidade e persisténcia observadas nos dados da taxa de cambio.

Reed (2019) propde a utilizagdo do aprendizado econométrico, apresentado
por Chakraborty e Evans (2008), associado ao modelo de Markov-switching,
objetivando considerar os efeitos das mudancas no regime de politica monetaria
nas estimativas do forward premium, como uma forma alternativa de se explicar o
forward premium puzzle. Para isso, 0 autor introduziu a necessidade da utilizagdo
do método MSS (Mean-Square Stability) como critério de estabilidade de variaveis
dependentes de estado e parametrizou um modelo monetéario capaz de imitar as
observacdes nas taxas cambiais que levam ao forward premium puzzle. Os
resultados apontam que sob aprendizado de ganho constate e a modelagem das
mudangas no regime cambial é possivel a explicacdo empirica da ocorréncia

dessa anomalia.

A partir do exposto neste topico, pode-se concluir entdo que os algoritmos
de aprendizado econométrico tém o potencial de explicar a ocorréncia do forward
premium puzzle através da modelagem das expectativas dos agentes,
considerando-se o0 pressuposto da racionalidade limitada e permitindo que
parametros comportamentais relacionados a aversdo ao risco e expectativas

heterogéneas, por exemplo, possam ser considerados nas estimativas.

33 Assumindo que os agentes possuem um conhecimento extremamente limitado acerca do
ambiente econémico.
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Metodologia

Este capitulo informa sobre as diversas decisdes acerca de como este
estudo foi realizado. Esta dividido em cinco sec¢des que abordam o tipo de estudo
realizado, o universo e 0s processos de amostragem empregados. Na sequéncia,
abordam-se os processos de coleta e tratamento dos dados, juntamente com as
devidas justificativas. Por fim, discute-se as possiveis repercussfes que as

decisdes sobre como realizar o estudo impuseram aos resultados obtidos.

3.1
Design da pesquisa

Um paradigma de pesquisa esta relacionado a determinadas crencas e
pressupostos que temos sobre a realidade, sobre como as coisas sdo (ontologia)
e sobre a forma como acreditamos que o conhecimento humano é construido
(epistemologia). Nesse sentido, uma ontologia serve como base para a
delimitacdo de um problema de pesquisa, assim como ajuda a definir a
epistemologia e, consequentemente, o0 método de investigacdo a ser adotado.
(Saccol, 2009)

Nesse sentido, ainda segundo Saccol (2009), essa pesquisa pode ser
classificada como pertencendo a ontologia realista, pois “considera que a
realidade é composta por estruturas palpaveis, tangiveis e relativamente
estaveis”. Ja em relagdo a epistemologia é classificada como sendo objetivista, de
forma que o conhecimento sobre tudo o que existe pode ser transmitido de forma
racional e objetiva. Consequentemente, o paradigma de pesquisa € o positivista
pois esta pesquisa cientifica busca explicar e predizer o que ird ocorrer no mundo
através de regularidades e relagfes de causa e efeito entre os elementos que o
constituem.

Por fim, podemos classificar a presente pesquisa como quantitativa, a qual,
segundo Marconi e Lakatos (2007), é caracterizada pelo emprego da
gquantificacdo tanto nas modalidades de coleta de dados quanto em seu respectivo
tratamento. Esta abordagem, influenciada pelo pensamento positivista, tende a

enfatizar o raciocinio dedutivo, as regras da légica e os atributos mensuraveis da
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experiéncia humana, preocupando-se em descobrir e classificar a relacdo entre
variaveis, bem como a busca de relacdo de causalidade entre fenémenos.
(Richardson, 2007)

3.1.1.
Quanto aos fins

Quanto a sua finalidade, esse estudo se configura como uma pesquisa
aplicada, ja que se volta a resolver problemas concretos, ao contrario da pesquisa
pura. cuja principal motivacdo € a curiosidade intelectual do pesquisador.
(Vergara, 2016)

Adicionalmente, ainda segundo Vergara (2016), o processo de pesquisa
empregado pode ser classificado como sendo descritivo, posto que expde
caracteristicas de determinado fendmeno, e explicativo pois identifica os fatores
determinantes e contributivos ao desencadeamento do fendmeno alvo deste

estudo.

3.1.2.
Quanto aos meios

Este estudo pode ser classificado como sendo bibliografico, posto que utiliza
materiais publicados em livros, artigos académicos, dissertacdes e teses.

Adicionalmente, trata-se de uma pesquisa que pode ser caracterizada como
sendo documental porque explora os recursos de documentos disponiveis em

orgaos publicos e privados.

3.2.
Universo e amostra

Conforme mencionado no primeiro capitulo desta dissertacdo, o presente
estudo possui como objetivo principal desenvolver técnicas de aprendizado
econométrico para resolver o forward premium puzzle no contexto
macroecondmico dos paises emergentes.

Dessa forma, a identificacdo dos paises emergentes inseridos no mercado

financeiro internacional foi realizada mediante a utilizacdo do indice JP Morgan -
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Government Bond Index Emerging Markets (GBI-EM). Sendo assim, o universo®
dessa pesquisa é composto pelos seguintes paises: Africa do Sul, Argentina,
Brasil, Chile, China, Colémbia, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malasia,
México, Peru, Poldnia, Republica Dominicana, Republica Tcheca, Roménia,
Russia, Tailandia, Turquia e Uruguai.

Como o0 universo dos paises emergentes é bem heterogénea,
principalmente em relacdo ao regime macroeconémico, a amostra que sera
considerada para este estudo, conforme explicitado no subtépico 2.5.2., é formada
por paises emergentes que adotam regime de cambio flutuante com metas de
inflacdo. Sendo assim, seguindo a Ultima atualizacdo do FMI*® sobre os regimes
monetario e cambial adotados pelos paises, os dados cambiais dos seguintes
paises emergentes® foram considerados na andlise empirica: Africa do Sul,
Brasil, Chile, Coldmbia, india, México, Peru, Poldnia, Filipinas, Hungria, Republica
Tcheca, Roménia, RUssia, Tailandia e Turquia.

3.3.
Procedimentos e instrumentos de coleta de dados

Os dados foram coletados através de pesquisa bibliografica e documental,
conforme descrito abaixo:

* Pesquisa bibliografica: realizou-se uma vasta revisdo da literatura que,
direta e indiretamente, trata dos assuntos pertinentes ao presente estudo. Para
isso, foram consultados artigos cientificos, livros, publicagbes de oOrgéos
especializados sobre o assunto, dissertacdes de mestrado e teses de doutorado.

» Pesquisa documental: esse estudo utiliza valores mensais das taxas de
cambio e dos fundamentos monetarios. De forma que, as estimativas mensais do
M13%, do PIB real trimestral, das taxas de cambio spot e forward de cada pais

foram coletados na base da Thomson Reuters através do add-in Datastream.

34 O universo, ou populagdo, é o conjunto de elementos que possuem as caracteristicas que
serdo objeto do estudo. (Vergara, 2016)

35 Conforme consta no Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
divulgado em 2020 com dados atualizados até o ano de 2019.

3 O Chile, México, Russia, Republica Tcheca e Polénia adotam regime cambial de livre
flutuacgéo.

87 M1 representa o estoque de dinheiro composto por moeda fisica, depdsitos a vista,
cheques de viagem, outros depositos verificaveis e contas de ordem de retirada negociavel (NOW),
ou seja, inclui as partes mais liquidas da oferta monetaria.
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3.4.
Tratamento dos dados e simulagdes

Os dados coletados foram tratados através de modelagens econométricas,
de forma que, as estimac8es e simula¢des foram realizadas no software livre R e
do Matlab. Os pacotes utilizados e os codigos empregados podem ser conferidos
no Anexo | desta dissertacao.

Esse procedimento é adequado aos objetivos dessa pesquisa por permitir
que os conceitos da teoria econdmica sejam testados, simulados e analisados

com o0 auxilio de métodos matematicos e estatisticos.

3.4.1.
Definicdo do modelo monetéario

Neste topico sédo abordadas as especificidades de cada modelo monetério,
considerando-se tanto a existéncia de um Unico estado, de acordo com a
metodologia proposta por Chakraborty e Evans (2008), quanto a existéncia de dois
estados, conforme metodologia proposta por Reed (2019).

3.4.1.1.
Modelo com um Unico estado

A resolucdo do sistema composto pelas equagcdes do modelo monetario
representado nas equacdes (11) a (14) € expresso em termos da seguinte

equacao reduzida:
St - 9 X EtSt‘I'l + Ut (20)
onde o coeficiente 6 =d, x[1+d,]”! e 0<6<1, E;s.,., representa a

expectativa, no tempo t, acerca da taxa de cambio spot no tempo t+1 e v, =

(1+ dy) " Ymy — m; — d, (v — y{)] representa os fundamentos monetarios®.

38 para os fundamentos monetarios serdo utilizadas as suposicées de que d; e d, possuem
0s mesmos valores tanto para o pais doméstico quanto para o pais estrangeiro, assim como
proposto por ambas as metodologias aplicadas nesta dissertacdo. Sendo assim, v, =

[me —mi — (v — 0]
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Adicionalmente, considera-se que o componente fundamental (v;) segue
um processo estocastico, exdgeno e estacionario de primeira ordem AR(1), da

seguinte forma:
Ve = 0+ pri_1+ € (21)

onde, p representa o fator de persisténcia que, usualmente, é perto de 1, mas

assume-se estarentre 0 < p <1 e ¢, representa um ruido branco.

3.4.1.2.
Modelo dependente de estado

Com o intuito de fornecer uma razdo mais concreta quanto a magnitude da
volatilidade de curto prazo, assume-se que o parametro d,, presentes nas
equacdes (14.1) e (14.2), é dependente de estado e seguem um processo de
Markov, conforme a metodologia proposta por Reed (2019).

Tendo em vista que, conforme destacado por Hamilton (2008), a estimagéo
de modelos Markov-switching torna-se mais complicada ao se considerar trés ou
mais estados distintos, neste estudo, assim como em Reed (2019), optou-se
apenas por considerar dois estados, de forma a diferenciar periodos de alta
volatilidade cambial de outros com relativa estabilidade cambial. Sendo assim,
todas as parametrizacfes do modelo monetario seguiram essa premissa.

Sendo assim, em consonancia com a literatura académica que releva que o
parametro d, representa a sensibilidade da demanda por moeda a determinada
alteracdo na taxa de juros®, assumimos que esse parametro se desenvolve
conforme a seguinte matriz de transicdo nédo absorvente®, ergédica** e com uma

distribuicdo estacionaria Unica:

p— P11 p12]

T P21 P22 (22)

onde P=(p;) para {i,j EN/i,j #0el<ij <2} com (p;) sendo a

probabilidade que z;_, = j dado que z; = i.

39 Intuitivamente, esse parametro é sensivel aos ajustes feitos na taxa de juros pelos bancos
centrais.

40 Um estado é dito absorvente quando, ao se entrar neste estado, 0 processo nunca ira
deixa-lo.

41 Onde todos os estados sdo finitos, recorrentes e aperiodicos.
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Dessa forma, apos a resolucdo do sistema composto pelas equacgfes do
modelo monetério representado nas equacdes (11) a (14) e do exposto acima, a

seguinte equacdo reduzida e nao-linear é originada:
0(z)se = u+ dZ(Zt)Et(St+1) + v, (23)

onde o intercepto 1 = dy — d,, z; representa o estado observado no tempo t, o
coeficiente  6(z,) = dy(z) X [1 +dy(z)]™" e v, =[my—mi— (¥ —y{)]
representa os fundamentos monetarios. Assumindo-se que o0s valores dos
parametros sdo semelhantes entre o pais doméstico e estrangeiro, eliminam-se

assim os termos constantes na equacéao de forma reduzida.

Por fim, considera-se que o componente fundamental também segue um
processo estocastico exdégeno de primeira ordem AR(1), vide Chakraborty e Evans
(2008).

3.4.2.
Algoritmos de aprendizado econométrico

A racionalidade limitada pode ser introduzida no modelo preditivo de taxas
cambiais ao assumir que os agentes conhecem apenas a estrutura geral do
modelo, mas ndo conhecem os valores dos parametros envolvidos. Ou seja, 0s
agentes terdo que aprender a dindmica desses parametros, sendo necessaria a
atualizac@o constante de suas estimativas com novas informagfes, de forma a
incorporar seus erros de previsdo anteriores. Sendo assim, 0s agentes criam uma
lei de movimentos percebidos (LMP), em que os valores dos parametros nao sao
conhecidos, mas sdo estimados no momento t atraves da utilizacdo de um
algoritmo de aprendizado.

Diante do exposto, é intuitivo constar que o0 momento da observagédo se
torna critico para entender a capacidade dos agentes de prever as taxas de
cambio spot futuras. De forma que, ao final do periodo (t —1), os agentes
observam e coletam os valores reais dos parametros para que, no tempo t, a
estimativa da taxa de cambio spot no tempo (t + 1) possa ser realizada através
da utilizagdo do histérico dos valores observados dos parametros até o periodo
(t — 1), inclusive. Nesse sentido, apds o término do periodo t, os agentes

observam seu erro de previsdo e o utilizam para atualizar a estimacdo dos
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coeficientes para o tempo (t + 1). Os agentes continuam esse processo até que
suas estimativas convirjam com a estimativa de expectativas racionais ou
produzam uma solucdo alternativa, através da aplicacdo de algoritmos de
aprendizado, vide teoria acerca do aprendizado economeétrico.

Chakraborty e Evans (2008) destacaram que, ao modelar expectativas
através de algoritmos de aprendizado, garante-se que 0s desvios das expectativas

racionas sejam pequenos e persistentes de maneira realista.

De acordo com a literatura acerca da tematica, a formacao de expectativa
dos agentes (E;s;,;) € baseada no seguinte modelo econométrico de forma
reduzida:

Se = a; + bvi_q + c€; (24)

Onde, s; é o logaritmo da taxa de cambio nominal, a;, b; € c; representam
as estimativas dos coeficientes, v,_; representa os fundamentos monetarios no

tempo (t — 1), €, representa o ruido branco.

De forma que, no tempo t, 0s agentes possuem estimativas para a;_, e by,
baseado nos dados observados no tempo (t—1), e, juntamente com o0s
fundamentos monetarios observados no tempo t, a expectativa dos agentes

acerca da taxa cambial no tempo (t + 1) é expressa conforme abaixo:
EeSerr = apo1 + beq vy (25)

As metodologias analisadas nesta dissertacdo consideram dois algoritmos
de aprendizado distintos para a modelagem da expectativa dos agentes, a saber:
o de minimos quadrados ordinarios recursivos e o de ganho constante. De forma
gue o primeiro apresenta um ganho de aprendizado decrescente ao longo do
tempo enquanto o segundo assume que 0s agentes sdo muito sensiveis ao erro
de previsdo observado ao final de cada periodo, devido a natureza fixa da

sensibilidade.
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3.4.2.1.
Aprendizado de minimos quadrados ordinarios recursivos

Conforme metodologia proposta por Chakraborty e Evans (2008), o modelo
monetario da taxa cambial sob aprendizado se baseia em aproximacdes
estocasticas. Para isso, considera-se as equacdes (20), (21), (25) e que a solucdo

sob expectativas racionais existe sob a seguinte forma®*?:
S = bv,_1 + e, (26)

Onde, s; € o logaritmo da taxa de cAmbio nominal; b, = (1 — p8)~p , ¢, =
(1—pB8)~1 e representam as estimativas dos coeficientes sob expectativas
racionais; v,_, representa os fundamentos monetarios no tempo (t—1) e ¢;

representa o ruido branco.

O coeficiente b é estimado no tempo t conforme o algoritmo de aprendizado

de minimos quadrados ordinarios recursivos, de acordo com as equacdes abaixo:

by =bey + YRV 1(S¢ — br_1V—1) (27.1)
R. =Ry +y(W¢ —Ri_y) (27.2)

A taxa de cambio sob os preceitos do aprendizado econométrico, considerando-

se as equacgdes (20) e (26), pode ser expressa em termos da equacao abaixo:
st = (6bi—1 + 1)v; (28)

As equac0es diferenciais abaixo trazem as aproximacdes estocasticas para

os valores médios de b; e R;.*®

db _

= R62((6p — 1)b + p) (29.1)

42 Ao se considerar o intercepto § = 0, presente na equacgéo (21), removemos o coeficiente
a; da equacéo (24). De acordo com Chakraborty e Evans (2008), essa suposi¢ao foi necessaria para
se garantir que v, tenha suporte compacto em torno de uma tendéncia deterministica, garantindo
que o processo exibird momentos finitos.

43 Detalhes técnicos e provas referente a modelagem considerando um Unico estado podem
ser conferidas no Apéndice do paper de Chakraborty e Evans (2008) em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393208000433



https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393208000433
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—=02-R (29.2)

3.4.2.2.
Mean-square stability

Conforme metodologia proposta por Reed (2019), € necessario que se utilize
o critério de estabilidade MSS (Mean-Square Stability) para as variaveis
dependentes de estado, no intuito de permitir fugas da solucdo de expectativas
racionais, permitindo entéo a possibilidade de solu¢des indeterminadas.

Para isso, assumiu-se primeiramente que o modelo de forma reduzida da
equacao (23) é obtido através da combinacdo do método MSV (Minimal State
Variable) e de um componente de média movel de primeira ordem. Assim, 0s
termos de MSV e MA(1l) representam o0s componentes determinados e
indeterminados da solucéo, respectivamente.

Com isso, utiliza-se a estrutura proposta por Farmer et al. (2009) para a
solugdo MSV e o método dos coeficientes indeterminados, a fim de contabilizar os
parametros para as expectativas racionais no modelo Markov-switching. Sendo
assim, a solugcdo MSV existe na forma da equacéo (30):

st = b(z)ve_1 + c(z)€; (30)

onde s; € o logaritmo da taxa de cambio nominal, b(z;) e c(z;) representam as
estimativas dos coeficientes Markov-switching assumindo-se expectativas
racionais, v,_, representa os fundamentos monetarios no tempo (t —1), e ¢;

representa o ruido branco.

Farmer et al. (2009) estabelece que a condicdo de estabilidade MSS requer
a existéncia de um segundo estado. Sendo assim, uma solugéo existe se as duas

condicdes abaixo forem observadas:

bl] [91 —P11P  —DP12P o
= 31
[bz —D21P 02— D22p [p] (31)
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Dessa forma, seguindo os preceitos do MSV, a solucdo indeterminada pode
ser expressa em termos do componente da média movel w;, consequentemente
a equacao (30) é reescrita abaixo:

wr = S¢ — [b(z)ve_q1 + c(2)€,] (32)

Similarmente, também podemos definir w,; em termos da equacao (23), vide
abaixo:

we = [0(z)]™" E(wey1) (33)

Logo, a equacédo (32) acima pode ser reorganizada colocando-se em

evidéncia o erro de previsao:

Ney1 = Wepr — (2w, (34)

Considerando-se 0 pressuposto de expectativas racionais, temos que

E:(m:+1) = 0, € a equacdao (33) € rescrita como:

Ner1 = A(Ze41,2e)0(Z0) 0 + B(Zeyr) (K€ppq + Virr) (35)

Onde, ai’j Sa'[ISfaZ a COI’]dIQéO P11%11 + DP21A21 = P12%12 + P22022 = 0, k é
gualguer numero real e y;.; € qualquer processo estocastico limitado
independente e de distribuicao idéntica com média zero e independéncia de outros

erros.

wWer1 = [T+ @(2e41,20)0(2) |we + B(Zeq1) (k€1 + Virr) (36)

Sendo assim, podemos reparar que w; € dependente do coeficiente [1 +
a(ze41,2:)0(2:)] € que a estabilidade da solugdo indeterminada depende dos

valores proprios do coeficiente da matriz antes do w.
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Apbs a identificacdo da equacéo (35), aplica-se a definicdo de Farmer et al.
(2009) para que a mesma possa ser considerada MSS — condicao de estabilidade
necessaria na presenca de parametros dependentes de estado e para que seja

possivel a estima¢do de um modelo de aprendizado econométrico:

Defini¢céo 1 - Um processo estocéstico x, € MSS se existirem numeros reais A e

¢ tais que:
lim E; (x;45) = A (37.1)
S—00
lim E; (xfys) = ¢ (37.2)
S—>o00

3.4.2.3.

Aprendizado de ganho constante

De acordo com a metodologia proposta por Reed (2019), a LMP comecga
com a estimativa da solucdo MSV encontrada nas equacgbes (30) e (32),

originando a seguinte equacao:
se = b(z)ve_qy + C(2)e + wy (38)

Onde, s, é a taxa de cambio nominal, b(z,) e ¢(z,) representam as
estimativas dos coeficientes Markov-switching assumindo-se expectativas
racionais, v;_, representa os fundamentos monetarios, €; representa o ruido
branco decorrente dos fundamentos observados e w; € 0 componente da média
movel.

Para modelar esse comportamento, é necessario que seja definida a matriz
" 1 b .
de parametro e a de choque: X; = [v ] e Q:(z;) = [Ct'zf], respectivamente. Em
t t'Zt

seguida, usando o algoritmo de minimos quadrados recursivos, as estimativas sao

produzidas a partir do seguinte:

Otz = Qe15,, + VSt X (Xp — Qe 1z, Xe-1) (39)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912149/CA

56

onde, yS;4X,_, representa o fator de ganho, y representa a sensibilidade
parametrizada ou ganho constante reconhecido pelos agentes a cada periodo,
(Xe — Q't_14,_,Xt—1) representa o erro de previsdao, Q';_q,  representa a
estimativa do periodo anterior.

De forma que, um y igual a zero negligenciaria o0 erro de previséao
completamente e 0s agentes usariam unicamente as suas expectativas como sua
ferramenta de previsdo. Sendo assim, a medida que y aumenta, 0s agentes sédo
mais sensiveis aos seus erros de estimacgdo. Por fim, a taxa cambial spot no tempo

t é dada por:

Se = Spo1+ y(Xe X' — Se_q) (40)

onde S; representa a estimativa da taxa cambial no tempo t, S;_, € a taxa cambial
observada no tempo (t — 1), y representa a sensibilidade parametrizada ou ganho
constante reconhecido pelos agentes a cada periodo, X; representa a matriz de
parametros observada o tempo t e X', a matriz de parametros estimada para o

tempo t.

Os agentes utilizam as equacdes (39) e (40) para estimar a taxa cambial
spot no tempo t, através da consideracédo dos valores dos parametros observados
em (t —1). Porém, como as previsdes dos agentes dependem das informacfes
do periodo anterior, uma mudanca de estado ndo anunciada e ndo observada
tornaria as informacdes anteriores inadequadas para a estimativa de parametros.
Por isso, assim como proposto por Reed (2019), o algoritmo de aprendizado

constante é utilizado juntamente com o modelo Markov-swtching.

3.5.
Limitacdes do método

Ambos os modelos utilizados nesta dissertacdo adotam a premissa de que
os fundamentos monetarios assumem um comportamento de random-walk ou
quase random-walk e consideram um modelo monetario da taxa de cambio
simples baseado na paridade do poder de compra, neutralidade do risco e

paridade coberta da taxa de juros.
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Em relacdo a metodologia proposta por Chakraborty e Evans (2008), a
limitacdo do método também esté relacionada justamente ao fato de se considerar

a existéncia de apenas um estado para as variaveis analisadas.

Ja em relacdo a metodologia proposta por Reed (2019), outra limitacdo do
método esta diretamente relacionada ao modelo Markov-switching e consiste no
fato de que os agentes, em geral, ndo conseguem antecipar mudancas de estado
e apenas o observam ex-post. Ou seja, os estados ndo sdo observados ex-ante,
mas sim estimados a partir dos dados observados.

A Ultima limitacdo deste método consiste no fato de se ter considerado
apenas a existéncia de dois estados para as modelagens do aprendizado
economeétrico, visto que se usou as condi¢cdes de estabilidade MSS determinadas
por Farmer et al. (2009) e Reed (2019).

Por fim, cumpre destacar que o presente estudo também apresenta
limitagdo no que se refere a aplicagdo dos algoritmos de aprendizado. Enquanto
na metodologia proposta por Chakraborty e Evans (2008) é aplicado o algoritmo
de aprendizado ordinario de minimos quadrados recursivos, ha metodologia
proposta por Reed (2019) é aplicado o algoritmo de aprendizado de ganho
constante. E importante esclarecer isso pois, conforme destacado por Chakraborty
(2009), diferentes algoritmos de aprendizado econométrico produzem diferentes

comportamentos de aprendizado.
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Analise e interpretacao dos resultados

Este capitulo, organizado em quatro secdes, apresenta e discute 0s
principais resultados alcancados, suas implicacBes e interpretacdes acerca do
problema de pesquisa.

A primeira secéo apresenta uma andlise preliminar dos dados coletados, o0s
testes de estacionariedade para as diferencas entre as taxas cambiais e o0s testes
de quebras estruturais para os fundamentos monetarios.

A secdo seguinte apresenta os resultados do teste da PDTJ e a
evidenciacdo da ocorréncia do forward premium puzzle para algumas das moedas
dos paises emergentes considerados na amostra desta dissertacao.

Na terceira se¢ao é aplicado o modelo Markov-switching para estimacao das
probabilidades de transicdo de um estado para o outro, da persisténcia dos
fundamentos monetarios e, por fim, a estimacdo de uma regressao dindmica
Markoviana para a equacéo de Fama (1984).

Na ultima se¢éo sao realizadas as simulagdes para estimagéo do coeficiente
forward premium supondo que os agentes fazem uso dos algoritmos de

aprendizado economeétrico.

4.1.
Descricao dos dados

Os dados referentes as taxas cambiais de cada moeda emergente frente ao
Délar americano, as taxas forward para 3 meses, ao M1 mensal e ao PIB real
trimestral foram coletadas na base da Thomson Reuters através do add-in
Datastream, para o periodo de 01/01/2000 a 30/04/2020.

Adicionalmente, como o PIB real é um indicador trimestral, foi necesséaria a
utilizacdo de processos de interpolacdo para a criacdo de estimativas mensais.

Sendo assim, aplicou-se a técnica de interpolacdo com spline cubico®.

44 Técnica de interpolagdo onde usa-se aproximag&o por polindmios seccionados de grau 3.
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Ressalta-se que, para a realizacdo dos testes economeétricos, foi realizada
a transformacéo logaritmica* das séries temporais pois, além de ser comum na
literatura académica quando tratamos de dados macroecondmicos, essa
transformac&o contribui para a suavizacdo da variancia e estabilizacdo do padréo

sazonal. (Haywood e Randal, 2008)

No Apéndice, apresentam-se graficamente as séries temporais:

(i) das taxas de cAmbio mensais expressas em termo da moeda doméstica
de cada pais emergente frente ao DOlar;

(i) do PIB mensal estimado de cada pais; e

(iii) da demanda por dinheiro (M1) mensal para cada pais da amostra.

4.1.1.
Testes de estacionaridade

Antes de qualquer andlise e modelagem econométrica, é necessario que se
investigue se as séries temporais das variaveis envolvidas em estudo sdo ou nao
estacionarias pois, de acordo com Hansen (2001), o estudo empirico das séries
temporais é baseado na premissa da estacionariedade, ou seja, no pressuposto
que a média e variancia dos parametros envolvidos séo estaveis (constantes ao
longo do tempo).

Primeiramente, ao analisar os graficos das séries temporais das taxas de
cambio (Apéndice V) pode-se observar que ha longas oscilagbes, aparentando
ndo serem estacionarias*®. No entanto, ao se observar as séries temporais das
primeiras diferengcas entre as taxas de cambio (Apéndice lll), para todas as
moedas emergentes frente ao DGlar americano, € possivel perceber que elas
oscilam em torno de uma média fixa, sugerindo que estas seguem um processo

estacionario com média zero.

Sendo assim, aplicou-se os testes de estacionariedade mais usuais: o de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o de Philips-Perron (PP) para a diferenca entre

as taxas de cambio (S — Sp).

45 Logaritmo natural, também conhecido como logaritmo neperiano. De forma que, o logaritmo
natural de um namero x, sendo x >0, € o logaritmo de x na base e (nimero de Euler, cujo valor é
aproximadamente 2,71).

46 Conforme amplamente reportado na literatura académica vide, por exemplo, Engel e
Hamilton (1990).
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Pais Teste ADF Teste de PP

Emergente Tau 1% 5% 10% 1% 5% 10%

794 258 -1,95 -162 Rejeita | -559 -3,46 -2,87 -2,57 Rejeita
Brasil 740 -258 -195 -1,62 Rejeita | -512 -346 -2,87 -257 Rejeita
Chile 792 -258 -195 -1,62 Rejeita | -5,67 -346 -2,87 -257 Rejeita
Colombia 894 -258 -195 -162 Rejeita | -542 -346 -2,87 -257 Rejeita
india 6,08 -258 -195 -1,62 Rejeita | -6,84 -346 -2,87 -257 Rejeita
México 870 -258 -195 -162 Rejeita | -561 -346 -287 -257 Rejeita
Peru -812 -258 -195 -1,62 Rejeita | -7,57 -346 -2,87 -257 Rejeita
Polonia -854 -258 -195 -162 Rejeita | -570 -258 -195 -162 Rejeita
Filipinas -804 -258 -195 162 Rejeita | -541 -346 -2,87 -257 Rejeita
Hungria -859 -258 -195 162 Rejeita | -6,05 -3,46 -2,87 -2,57 Rejeita

Rep.Tcheca -8,31 -2,58 -195 162 Rejeita | -5,86 -3,46 -2,87 -2,57 Rejeita

Roménia -761  -258 -195 1,62 Rejeita | -541 -3,46 -2,87 -257 Rejeita
Russia -1157  -258 -195 1,62 Rejeita | -5,59 -3,46 -2,87 -257 Rejeita
Tailandia -867 -258 -195 162 Rejeita | -5,30 -3,46 -2,87 -2,57 Rejeita
Turquia -895 -258 -195 162 Rejeita | -5,70 -3,46 -2,87 -2,57 Rejeita

A Tabela reporta os resultados dos testes de estacionariedade Dick-Fuller Aumentado (ADF) e de
Philips-Perron (PP) para a diferenca entre as taxas de cambio (S, —S;) da moeda do pais
emergente frente ao Délar americano, considerando-se o corte transversal analisado.

Tabela 3 - Testes de estacionariedade para as diferencas na taxa de cambio

Através dos resultados acima, nos quais as estatisticas de testes séo
inferiores aos valores criticos até para 1% de significancia, pode-se rejeitar a
hipétese nula de existéncia de raiz unitaria, para a diferenca no cambio frente ao
Délar de todas as moedas consideradas neste estudo. Ou seja, as séries sédo

estaciondrias a um nivel de significancia de 1%.

4.1.2.
Teste de quebras estruturais de Bai-Perron

Perron (1989) constatou que apesar dos testes de raiz unitaria ADP e PP
serem 0s mais convencionais, ndo sao indicados quando ha quebras estruturais
nas series temporais. 1sso porque tais quebras conduzem a resultados viesados,
de forma que os resultados desses testes poderiam indicar a néo
estacionariedade de uma série temporal mesmo nos casos em que a série seja

estacionaria em torno de uma ou mais quebras estruturais.
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Kim (2009) destacou que os fundamentos monetarios, assim como diversas
outras variaveis econdmicas, estdo sempre sujeitos as mudancas estruturais
provenientes de eventos inesperados como guerras, mudancas politicas e
mudancas na taxa cambial. Sendo assim, aplicou-se o teste de Bai-Perron (2003)
visando analisar a existéncia de quebras estruturais nas séries temporais dos
fundamentos monetarios.

O teste de Bai-Perron é um método que comporta mdltiplas quebras
estruturais e opera de forma sequencial: primeiro, testa-se a hip6tese de
existéncia de apenas uma quebra na série temporal e, caso essa hipétese seja
rejeitada, a série temporal € dividida em duas - a partir da data da primeira quebra
identificada. Assim, uma nova rodada de testes é realizada nas duas partes da
série temporal. Os testes continuam a cada identificacdo de nova quebra estrutural
até que a hipotese nula de auséncia de quebra ndo seja rejeitada para cada
subdivisdo da série temporal. (Shikida et al., 2016)

Esse teste é importante pois, de acordo com Kim (2009), é necessério que
os fundamentos monetarios sigam uma tendéncia estacionaria para que seja
possivel realizar estimagdes e previsdes acerca do modelo monetario utilizando-

se 0 conceito de aprendizado economeétrico.

A Tabela 4 abaixo traz os resultados dos testes de Bai-Perron realizados e
as suas respectivas representacdes graficas podem ser verificadas no Apéndice

desta dissertagéo.

Quebra 2,5% Breakpoint 9,5%

- 1 2004 (10) 2004 (11) 2004 (12)
Africa do

sl 2 2008 (01) 2008 (02) 2008 (03)

u

3 2013 (03) 2013 (04) 2013 (05)

1 2010 (09) 2010 (10) 2010 (11)

Brasil 2 2015 (03) 2015 (04) 2016 (05)

3 2017 (08) 2017 (11) 2017 (12)

chil 1 2015 (12) 2016 (02) 2016 (04)

e

2 2019 (02) 2019 (03) 2019 (04)

1 2007 (04) 2008 (01) 2008 (03)

) 2 2011 (09) 2011 (10) 2011 (11)
Coldmbia

3 2014 (07) 2014 (11) 2014 (12)

4 2017 (11) 2018 (01) 2018 (2)

india 1 2016 (05) 2016 (10) 2016 (11)
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2 2018 (03) 2018 (04) 2018 (07)

1 2003 (09) 2004 (02) 2004 (07)

México 2 2009 (05) 2009 (06) 2009 (07)

3 2013 (01) 2013 (03) 2013 (04)

1 2011 (10) 2011 (11) 2011 (12)

Peru 2 2015 (02)  2015(04) 2015 (07)

3 2017 (08) 2017 (11) 2017 (12)

1 2004 (09) 2004 (10) 2006 (02)

2 2007 (08) 2007 (10) 2008 (04)

Polbnia 3 2010 (06)  2010(07) 2010 (09)

4 2013 (04) 2013 (06) 2013 (07)

5 2016 (08) 2016 (10) 2017 (12)

o 1 2014 (03) 2014 (04) 2014 (08)
Filipinas

2 2017 (09) 2017 (11) 2017 (12)

1 2003 (09) 2004 (01) 2004 (02)

_ 2 2008 (02) 2008 (03) 2008 (04)
Hungria

3 2012 (11) 2012 (12) 2013 (01)

4 2016 (01) 2016 (11) 2016 (12)

1 2004 (09) 2004 (10) 2004 (11)

2 2007 (05) 2007 (06) 2007 (12)

Rep.Tcheca

3 2010 (08)  2010(09) 2010 (11)

4 2013 (05) 2013 (06) 2013 (07)

1 2008 (12) 2009 (01) 2009 (02)

Roménia 2 2011 (01) 2011 (02) 2011 (03)

3 2018 (01) 2018 (02) 2018 (04)

1 2005 (12) 2006 (07) 2006 (08)

2 2008 (11) 2008 (12) 2009 (01)

RUssia 3 2011 (05) 2011 (06) 2011 (07)

4 2013 (09) 2013 (11) 2014 (01)

5 2017 (03) 2017 (04) 2017 (05)

1 2003 (07) 2003 (10) 2004 (04)

o 2 2008 (07) 2008 (08) 2008 (12)
Tailandia

3 2011 (11) 2011 (12) 2012 (06)

4 2016 (04) 2016 (06) 2016 (07)

1 2008 (09) 2008 (10) 2009 (03)

Turquia 2 2012 (05) 2012 (11) 2012 (12)

3 2017 (03) 2018 (03) 2018 (04)

A tabela mostra o resultado do teste de Bai-Perron que estima
a quantidade de quebras estruturais e as suas respectivas
datas de ocorréncia, de acordo com os dados das séries
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temporais dos fundamentos monetarios de cada pais
emergente frente aos do Estados Unidos da América.

Tabela 4 - Datas das quebras estruturais para os fundamentos monetarios

As datas das quebras estruturais estimadas reportadas acima associadas

aos registros de eventos macroecondmicos permitem uma interpretacdo mais

embasada a respeito do comportamento da série temporal dos fundamentos

monetarios. Por exemplo, no caso do Brasil observamos 3 quebras:

A 12 Quebra ocorreu no final de 2010 motivada por um boom na economia
provocado por politicas expansionistas, visando controlar os impactos da
crise mundial de 2008, como: (i) a adogédo de medidas que resultaram na
gueda dos impostos, (ii) reducdo dos juros e (iii) aumento da oferta de
crédito. Adicionalmente, ocorreu um expressivo aumento dos pregos de
commodities no mercado internacional, o que favoreceu a economia
brasileira visto que o pais é um grande exportador;

A 22 Quebra ocorreu no inicio de 2015 motivada, principalmente, pela
desaceleracdo da economia no ano de 2014 e por um conjunto de politicas
de austeridade econOmica adotadas pelo governo: (i) as “pedaladas’
fiscais que interromperam a trajetdria de crescimento no gasto primario
gue vinha desde a década de 1990, (ii) o choque de precos administrados
pelo setor publico, como energia e gasolina, (iii) desvalorizacdo cambial
promovida por uma politica cambial menos atuante e pela sinalizagdo ao
mercado do fim dos leildes de swaps; e (iv) choque monetério proveniente
de aumentos na taxa basica de juros do Banco Central, conforme
destacado por Rossi e Mello (2017) €;

A 32 Quebra ocorreu no final de 2017 motivada pelo fim do periodo de
recessao e inicio da retomada do crescimento econdmico, marcada

principalmente por inflagéo e taxa basica de juros (Selic) em queda.

A andlise das quebras estruturais nos fundamentos monetérios € relevante

pois, de acordo com Engel e Hamilton (1990), a presenca dessas quebras tem o

potencial de explicar as grandes oscilagbes nas taxas de cambio. Porém,

conforme os resultados reportados em pesquisas anteriores e demonstrados por

Kim (2009), as oscilagBes nas taxas de cambio ndo podem ser justificadas apenas

pelos movimentos nos fundamentos monetarios.
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Nesse sentido, 0 presente estudo, assim como em Reed (2019), propbe a
inclusdo de previsGes acerca das transicdes dos fundamentos monetarios e a
como 0s agentes reagem as mudancas de regimes cambiais nas modelagens

através dos preceitos do aprendizado econométrico.

4.2.
Forward premium puzzle nas moedas dos paises emergentes

Conforme abordado anteriormente, o forward premium puzzle consiste,
basicamente, na violacdo empirica da teoria da PDTJ, ou seja, na constatacdo de
que a observacgao de um prémio (conhecido como forward premium) entre a taxa
de juros doméstica e sua contraparte estrangeira acarreta a valorizacdo da moeda
doméstica no futuro, e ndo a sua depreciacdo. Sendo assim, para que seja
possivel verificar ou ndo a ocorréncia do forward premium puzzle é necessario
gue seja realizado o teste empirico da PDTJ.

Sabendo-se que a hipétese da PDTJ é validada caso os parametros
estimados a sejam estatisticamente iguais a zero e 0s  sejam estatisticamente
iguais a 1, visto que se assume gue 0S agentes possuem expectativas racionais e
s&0 neutros ao risco, a hipétese nula (H,) dotestetema = 0 e § = 1. Dessa forma,
realizou-se a estimacao preliminar da regressdo OLS da equacéo de Fama (1984)
para cada moeda emergente considerada nesse estudo frente ao Délar.

Realizou-se também os testes de: Studentized Breusch-Pagan com o intuito
de verificar se os residuos sao heterocedasticos, Durbin-Watson para verificar se
h& autocorrelagé@o nos residuos e Jarque-Bera, curtose e assimetria para verificar
se o0s residuos sdo normalmente distribuidos. Os resultados podem ser conferidos

na Tabela 5 abaixo.

Pais Breuch- Durbin-
Jarque-Bera
Emergente Pagan Watson Curtose  Assimetria
BP DW JB
AfricadoSul | 6,2735** 0,50033*** | 91,691*** 5478123 0,8645759
Brasil 0,52011 0,39589*** 128,61*** 5957936 1,3611570
Chile 1,7819 0,53066*** 0,78887 2,536842 0,0453448
Coldmbia 11,803*** 0,48477*** 23,747***  4,312016  0,5973553
india 8,0331*** 0,84531*** 12,65%** 4,246193  0,6491653
México 0,93768 0,53659*** | 309,72***  7,765901  1,5495690
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Peru 0,12071 0,67902*** 39,748*** 5206884  0,193921
Pol6nia 5,9866** 0,41724%** 99,08*** 5,585350 1,0398170
Filipinas 0,28613 0,56061*** 1,8958 2,642801 0,3192547
Hungria 4,824** 0,51473*** 110,23***  5,691686 0,9659518

Rep.Tcheca 19,03*** 0,46111*** 4,9036* 3,482175 0,2794397

Roménia 19,938*** 0,43858*** 22,978***  4,452961 0,5919226
Russia 21,856*** 0,4861*** 280,93***  8,547613 1,0635480
Tailandia 1,6654 0,41182*** 9,7849*** 2825152 0,4857610
Turquia 10,913*** 0,49981*** 80,619***  5,348990 1,2176860

A tabela reporta os resultados dos testes de Studentized Breusch-Pagan, Durbin-
Watson, Jarque-Bera, curtose e assimetria, para a estimagdo preliminar da
regresséo identificada na equacéo (8), a saber: S;,x — S; = a + B(Fm,,k - St) +

Ettke-

*** denota significancia ao nivel de 1%
** denota significancia ao nivel de 5%
* denota significAncia ao nivel de 10%.

Tabela 5 - Testes de residuos

A partir dos resultados reportados na Tabela 5 constata-se que os residuos:
(i) sédo homocedasticos (ou seja, possuem variancia constante) apenas para
as regressfes OLS que consideram as moedas brasileira, chilena, mexicana,
filipina e tailandesa, sendo heterocedasticos para as demais regressoes lineares;
(ii) sdo autocorrelacionados para as regressées OLS estimadas €;

(iif) ndo sao normalmente distribuidos.

Diante do exposto acima, utilizou-se o estimador Newey-West (1987) para
os residuos das regressfes OLS deste estudo, visto que é consistente tanto na
presenca de heteroscedasticidade quanto de autocorrelacdo com padréo

desconhecido.

A regressdo OLS de Fama (1984) foi estimada novamente, porém agora
com o estimador de Newey-West. A Tabela 6 abaixo traz os resultados dessas
regressdes OLS, considerando-se a depreciacdo mensal do forward premium 3
meses a frente para cada moeda emergente da amostra frente ao Délar. Na quinta
e sexta coluna, apresentam-se o0s resultados dos testes t. Ja na sétima e oitava
coluna, apresentam-se os resultados dos testes de Wald para o a e o B serem

significativamente diferentes de zero e de um, respectivamente.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912149/CA

66

Pais Coeficientes Teste de Wald

Emergente QoLs Bovs p-valor
Africa do 0,079%**  -4,426***
0,087 3,591 -3,44 17,351  9.2e-08***
Sul (0,022) (1,576)
) 0,038* -1,480** 9.298e-
Brasil 0,027 1,6522 -2,19275 9,7544
(0,023) (1,131) 05***
) 0,023***  (,022*** < 2.2e-
Chile 0,010 3,2857 -27,9428 1528,4
(0,007) (0,035) 16***
o -0,004 1,400
Colombia 0,014 -0,400 0,28469 0,1164 0,8901

(0,010) (1,405)

o -0,014%* 1,331

india 0231 -2,3333 09622 41425 0,01897**
(0,006) (0,344)

0,022** -0,954***

México 0,010 12,2000 -2,61229 5,0988 0,0068***
(0,010) (0,748)
-0,005* 1,248
Peru 0,261 -1,6667  1,2217  3,8852  0,0222***
(0,003) (0,203)
-0,006 1,092
Polénia 0,008 -0,7500 0,07897  0,6355 0,5317
(0,008) (1,165)
o 0,012** -1,161*
Filipinas 0,016 2,0000 -1,66231 4,0176  0,0216**
(0,006) (1,300)
] 0,009 -0,778***
Hungria 0,011 1,2857 -2,82222 8,0436  0,0004***
(0,007) (0,630)
Republica -0,002 2,119
0,016 -0,2222 0,60064  0,9655 0,3824
Tcheca (0,009) (1,863)
. 0,004 0,751
Roménia 0,016 05000 -0,23358 0,216 0,806
(0,008) (1,066)
-0,006 1,308
Russia 0,068 -0,8571 1,06574 0,3977 0,6724
(0,007) (0,289)
o -0,003 0,474
Tailandia 0,007 -0,7500 -1,42162 4,1629 0,01671**

(0,004) (0,370)

_ 0,050%**  -0,844%**
Turquia 0013 353333 -2,80028 54058  0,0053***
(0,015) (0,638)

A tabela reporta as estimac¢des com erro padrao de Newey-West da regresséo identificada
na equacéo (8), asaber: S;,, — Sy = a + B(Ft,Hk - St) + &:4x- O erro padréo de Newey-
West esta entre parénteses. F reporta a estatistica F do teste de Wald, enquanto p
representa o p-valor para Hy: @ = 0 e f = 1. R? representa o coeficiente de determinacao.
*** denota significAncia ao nivel de 1%

** denota significAncia ao nivel de 5%

* denota significancia ao nivel de 10% de acordo com o teste t.

Tabela 6 - Resultados da regress@o OLS com forward premium de 3 meses
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Os coeficientes de determinacdo*’ (R2) encontrados para as regressoes
OLS do forward premium foram muito baixos, o que esta condizente com a

literatura acerca da tematica“.

Em suma, a partir dos resultados obtidos na Tabela 6 acima, constata-se
que, para o periodo analisado:

(i) APDTJ ndo é observada para as moedas emergentes frente ao Dolar dos
seguintes paises: Africa do Sul, Brasil, Chile, Filipinas, Hungria, México, india,
Peru, Tailandia e Turquia, visto que as hipéteses nulas foram significativamente
rejeitadas, conforme os resultados do teste de Wald.

(i) Os resultados do teste de Wald nao rejeitaram a hipétese nula para as
moedas emergentes frente ao DOlar dos seguintes paises: Colémbia, Polonia,
Republica Tcheca, Roménia e Russia. Isso sugere que significa que a PDTJ pode
ser observada para essas séries temporais.

(i) Os coeficientes do forward premium (B) estimados nas regressbées OLS
sdo negativos para as moedas emergentes frente ao Délar dos seguintes paises:
Africa do Sul, Brasil, Filipinas, Hungria, México e Turquia.

(iv) Os resultados da estatistica t demonstram que o coeficiente do forward
premium (B) estimados nas regressfes OLS, apesar de ndo assumirem valores
negativos, apresentam viés negativo para os seguintes paises: Chile (altamente

significante), Roménia e Tailandia.

Em suma, dos 15 paises considerados na amostra, ao aplicar a regressao
OLS de Fama (1984), constatou-se que o forward premium de 6 taxas cambiais
de moedas dos paises emergentes frente ao Ddélar americano apresentaram
coeficientes significativamente negativos e que um viés negativo foi observado em

mais outras 3.

4.3.
Modelo Markov-switching

Nesse tOpico apresenta-se as probabilidades de transicdo de um estado
para o outro, a persisténcia dos fundamentos monetarios nas séries temporais e,
por fim, a estimacdo de uma regressao dindmica Markoviana para a equacéo de
Fama (1984).

47 Medida descritiva da qualidade do ajuste linear do modelo aos dados observados.
48 Vide Chakraborty e Evans (2008), Chakraborty (2009), Reed (2019).
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4.3.1.
Probabilidades de transigcéo

A condicdo de estabilidade MSS do modelo dependente de estado
apresentado por Reed (2019), e utilizado nesta dissertacdo, depende também da
persisténcia de cada regime cambial. Para isso, estimou-se as probabilidades de
transicdo entre os regimes observados ex-post nas séries temporais das taxas
cambiais, utilizando-se o pacote “MSwM” do software livre R, que permite realizar
a estimativa, inferéncia e diagnéstico sobre os modelos Markov-switching
autorregressivos univariados lineares e generalizados. Ressalta-se que, para as
estimativas, o pacote utiliza o algoritmo de maximizagéo de expectativa, com o
intuito de encontrar o melhor ajuste do modelo através da estimativa da maxima
verossimilhanca.

Também cabe frisar que, para que seja possivel a aplicacao do algoritmo de
aprendizado econométrico proposto por Reed (2019), foi considerada apenas a
existéncia de dois estados, conforme determinado pelas condicbes de
estabilidade descritas anteriormente. Adicionalmente, destaca-se que o lag do
componente autorregressivo utilizado nas estimagcdes obedeceu a escolha 6tima
para cada série temporal analisada através do critério de Akaike (1974) e de
Schwartz (1978).

A Tabela 7 abaixo traz as probabilidades de transi¢do estimadas para cada
um dos regimes observados nas séries temporais das taxas de cambio das
moedas emergentes frente ao Délar, considerando-se os paises para 0s quais a
hip6tese de PDTJ foi rejeitada.

As probabilidades de transi¢céo reportadas indicam que os regimes cambiais
sdo altamente persistentes, visto que a probabilidade de se permanecer em um
estado € maior do que a de haver uma transigéo para o outro estado. Por exemplo,
para a série temporal da taxa de cambio do Real frente ao DdAlar americano, ha
97,77% de chance de se permanecer no estado 1 quando se esta neste estado e,
guando no estado 2, ha 81,56% de chance de se permanecer.

Destaca-se, porém, que as probabilidades de transicdo dos regimes
cambiais para a moeda filipina, turca e chilena frente ao Délar americano,
considerando-se a existéncia de apenas dois regimes, ndo apresentaram

resultados tao persistentes quanto as demais moedas da amostra.
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SAF/USD BRL/USD PHL/USD
MS(2)-AR(1) MS(2)-AR(2) MS(2)-AR(1)

Estado 1/ Estado 2 Estado 1/ Estado 2 Estado 1/Estado 2

Estado 1
Estado 2

0,7824 0,2176

0,9349 0,0651 09777 0,0223] [
0,3550 10,6450

0,1841 10,8159 0,1844 10,8156

HUN/USD MEX/USD TUR/USD
MS(2)-AR(2) MS(2)-AR(5) MS(2)-AR(1)
Estado 1/ Estado 2 Estado 1/ Estado 2 Estado 1/ Estado 2

Estado 1
Estado 2

09749 0,0251 0,9905 0,0095 [0,8388 0,1612
0,2799 10,7201 0,2244 0,7756 0,3409 0,6591

CHI/USD TAI/USD
MS(2)-AR(1) MS(2)-AR(2)

Estado 1/ Estado 2 ‘ Estado 1/ Estado 2

Estado 1
Estado 2

0,7744 0,2256
0,4177 10,5823

0,9066 0,0933]
0,1484 10,8516

A tabela reporta as probabilidades de transi¢céo dos regimes cambiais para a série
temporal do cambio entre a moeda de cada pais emergente e o Délar americano.
Destaca-se que, conforme metodologia utilizada, foram considerados apenas a
existéncia de dois estados para a modelagem do modelo Markov-switching. E que
o lag do componente autorregressivo obedeceu a escolha 6tima para cada série
temporal através do critério de Akaike e de Schwartz.

Tabela 7- Estimacéo das probabilidades de transicdo dos regimes cambiais

A Figura 2 abaixo reproduz a depreciacdo mensal da moeda brasileira (Real)
frente ao Dolar americano (S;,.,—S;). A area hachurada representa a ocorréncia
do estado 1 e a area ndo-hachurada, consequentemente, representa a ocorréncia
do estado 2. As probabilidades de transicdo suavizadas para ocorréncia do estado
1 também estdo reportadas graficamente abaixo.

Diante da Figura 2, pode-se observar que o estado 1 apresentou uma
tendéncia de baixa nos valores da depreciacdo cambial, caracterizando assim
periodos de relativa apreciacdo do Real frente ao Délar. Ja no estado 2, observa-
se uma tendéncia de alta nos valores da depreciacdo cambial, caracterizando

assim periodos de desvalorizacdo do Real frente ao Délar.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1912149/CA

70

Regime 1

T
01

OLS Brasil

¥_

<01

T T T T
0 50 100 150

y_0OLS_Brasil vs. Smooth Probabilities

Figura 2 - Probabilidade de transicdo suavizada para o 1° estado

4.3.2.
Fundamentos monetarios

Chakraborty (2009) destacou que a alta persisténcia nas séries temporais
dos fundamentos monetarios usualmente contribuem para a direcdo negativa do
coeficiente estimado do forward premium.

Sendo assim, para identificar a persisténcia dos fundamentos monetérios e
da respectiva influéncia que cada regime exerce sob 0os componentes monetarios
fundamentais, primeiro estimou-se a equacgdo (41) através de um processo
autorregressivo de primeira ordem — AR(1), ajustado aos dados por meio de uma
regressao OLS com erros padrédo de Newey-West (devido a autocorrelacdo criada
pela estimagéo do PIB mensal através do spline cubico). Posteriormente, estimou-

se as probabilidades de transicao dos fundamentos monetarios.

v = p(z)ve g + € (41)

onde, v, = m; —m; — (y; — y;) representa o componente monetério fundamental,

p(z;) representa a estimativa do coeficiente Markov-switching para a persisténcia,
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vy, representa o componente monetario fundamental no periodo (t —1) e ¢

representa um ruido branco.

Na Tabela 8 abaixo podemos observar as estimativas para a persisténcia

dos fundamentos monetarios para a amostra considerando-se tanto o modelo de

um unico estado quanto o modelo de dois estados.

SAF/  BRL/ CHL/ PHL/ HUN/ MEX/  TAIl/ TUR/

usD usD usD usbD usD usbD usD uUsbD

p | 1,002 0997  1,005%%  1,005%* 1,002 0987 0999 1,001

" (0,002) (0,004) (0,002)  (0,002)  (0,001) (0,010) (0,001)  (0,003)
—

O] t| 1000 -0750 2,500 2,500 200  -1,300 -1,000 0,333

R*| 0999 0997 1,000 1,000 1,000 0982 1,000 0,999

p | 1,0023 1,0009 1,0005  1,0012  1,003*** 09881 0,9998 0,991***

. (0,003) (0,002) (0,0013) (0,0011) (0,0011) (0,009) (0,001)  (0,0033)

S|t | 0657 0500 0,385 1,091 30901  -1,322 -0,167  -2,636

@ [R2[ 00985 09994 09999 00999 09999 09919 0,9998  0,9992

pi.| 07681 09856  0,9001  0,8963  0,8486  0,8607 09342  0,9228

p | 1,0014 08663 1,035%** 1,035*** 09976 09860 0,9958 1,068%**

N (0,003) (0,137) (0,0098) (0,0042) (0,0042) (0,024) (0,007)  (0,017)

S|t | 0518 0974 3,622 8,310 0571  -0574 -0583 3,965

G [ R7 [ 09997 09143 00998 00999 00997 09647 0,9989  0,0991

py2| 06765 04046 01279 01128 05895  0,6976 05104  0,4291

A tabela reporta as estimativas para a persisténcia dos fundamentos monetarios dos paises
emergentes frente aos dos norte-americanos tanto para o modelo de um Unico estado quanto
para o modelo de dois estados, vide equagdes (21) e (41), asaber: v, = § + pv,_; + €, onde
6=0, e v, = p(z)v,_1 + €;, respectivamente, através de um processo autorregressivo de
primeira ordem — AR(1) ajustado aos dados de cada série temporal por meio de uma
regressdo OLS com erros padrdo de Newey-West. As estimativas para os erros padrdo estdo
entre parénteses e o t reporta os resultados da estatistica t para H,: p = 1. R2 representa o
coeficiente de determinacéo, p;, e p,, representam a probabilidade de se permanecer no
estado 1 e 2, respectivamente.
*** denota significancia estatistica ao nivel de 1%.
** denota significAncia estatistica ao nivel de 5%.

* denota significancia estatistica ao nivel de 10%.

Tabela 8 - Fundamentos monetarios

Analisando-se os resultados reportados acima observa-se que, tanto para a

estimativa autorregressiva OLS quanto para a estimativa autorregressiva Markov-

switching, os fundamentos monetarios sdo altamente persistentes para toda a

amostra analisada. Além de néo se rejeitar a hipétese de persisténcia serial para

a maioria das séries dos fundamentos monetarios, os valores estimados de p
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foram significativamente e ligeiramente maiores que 1 para o Chile, Filipinas,

Hungria e Turquia.

4.3.3.
Regresséao dinamica markoviana

A equacdo (42) abaixo, que representa a regressao dindmica Markoviana
para a equacao de Fama (1984), foi utilizada para estimar o coeficiente do forward
premium (B8) de cada um dos regimes através do método de maxima

verossimilhanca.

St — St = a(zy) + ﬁ(zt)(Ft,Hk - St) + Etvk (42)
onde, S;,, € o logaritmo da taxa de cambio spot k periodos a frente, S; € 0
logaritmo da taxa de cambio spot observada no periodo em questdo,a € a
estimativa do coeficiente Markov-switching referente a elasticidade-renda da
demanda por moeda doméstica, z; representa o regime no tempot, B é a
estimativa do coeficiente Markov-switching referente a elasticidade de juros, F; ¢4k
€ o logaritmo da taxa de cambio a termo em k periodos a frente e ;. € o ruido

branco.

A Tabela 9 abaixo traz os resultados do modelo autoregressivo linear com
mudancga de regime markoviano considerando-se a depreciagdo mensal e o
forward premium de 3 meses para cada moeda emergente da amostra frente ao
Ddlar.

Analisando-se os resultados reportados abaixo, constata-se que:

(i) as estimativas da regressdo dinamica, nos casos das moedas sul-
africana, brasileira e filipina, sdo quantitativamente similares as da regressao OLS
de um Unico estado para o cambio frente ao Délar;

(ii) as estimativas para os  dependentes de estado na regressdo dinamica
para o cambio frente ao Délar das moedas chilena, hiingara, mexicana, tailandesa
e turca apresentam comportamentos diferentes, de forma que em um estado
apresentam estimativas positivas e no outro estimativas negativas;

(iii) a hipotese nula para o g = 1 ndo foi rejeitada para um dos estados para

o cambio das moedas sul-africana, brasileira, filipina e turca frente ao DOlar;
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(iv) os coeficientes de determinagdo (R?) em ambos os estados da
regressao dinamica markoviana séo bem maiores dos encontrados na regresséo

OLS de um unico estado (reportados na Tabela 6).

BRL/USD CHL/USD PHL/USD HUN/USD MEX/USD TAI/USD TUR/USD

aue|  0,027%  0,016%*  0,014**  0,018%* 0,002  0,008%  -0,000%%*  0,045%** |
(0,014) (0,006) (0,005  (0,004)  (0,003) (0,004) (0,002)  (0,011)
tstat | 1,942 2,431 2,482 4,256 0,719 1,814 -5,563 4,264
towrg| 0,039 0,105 0,002  -0,007*  0,047** 0,002 0,015***  0,0003
(0,053) (0,063)  (0,012)  (0,004)  (0,024) (0,022) (0,004)  (0,018)
tstat | 0,754 1,658 0,162 -1,690 1,966 0,109 3,732 0,016

Bimie| -1,526%%%  -1,024%** (0 074*** -2250%** -0850%** -0 458%**  (0005%  -2,056%**
(0,843) 0,310)  (0,027)  (0,821)  (0,259) (0,331) (0543)  (0,369)

tstat | -2,995 6521  -34816  -3,968 -7,155 -4,412 -1,833 -8,269
Bowie|  -2,354 0,709  -0,067***  -0546 5817  10,081%** -1169%** 1422

(2,656) (1,949)  (0,052)  (0,965)  (1,902) (1,905) (0527)  (0,531)

tstat | -1,263 -0,877  -20450  -1,602 2,533 4,767 -4,117 0,794

R? 0,633 0,713 0,713 0,712 0,590 0,677 0,650 0,665

R2 0,578 0,744 0,541 0,757 0,752 0,941 0,745 0,818
Obs. 241 101 85 85 241 230 241 169

A tabela reporta as estimagfes para a regressdo dindmica markoviana identificada pela equacéo
(42), asaber: S, — S; = a(z) + ,B(Zt)(Ft,t+k - St) + &.,,-Os erros padréo estdo entre paréntesis
e t-stat representa a estatistica t para Hy:a =0 e Hy:f =1. R? representa o coeficiente de
determinacao e, por fim, é reportado a quantidade de observacgdes.

*** denota significancia estatistica ao nivel de 1%.

** denota significAncia estatistica ao nivel de 5%.

* denota significAncia estatistica ao nivel de 10%.

Tabela 9 - Regressao dindmica markoviana

Diante disso, conforme verificado por Reed (2019), os parametros
dependentes de estado possuem efeitos tangiveis nas estimativas dos

coeficientes £ do forward premium.

4.4.
Aprendizado econométrico

Neste topico é abordado os resultados das simulagfes da regressédo do
forward premium supondo que o0s agentes fazem uso do aprendizado
econométrico para estimar o coeficiente f. Para isso, é considerado tanto a
metodologia proposta por Chakraborty e Evans (2008) quanto a proposta por
Reed (2019).
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4.4.1.
Ganho de aprendizado

O valor do ganho de aprendizado reconhecido pelos agentes a cada periodo
(y) possui implicacdo direta para o aprendizado da solugdo de expectativas
racionais. Sendo assim, para a sua parametrizacdo, foram utilizadas as
estimativas presentes na pesquisa de Branch e Evans (2010), que assumem que
seu valor esté entre o intervalo [0,01 e 0,1], de forma que valores maiores para o
parametro y geralmente levam a fugas da solucdo de expectativas racionais.

Dessa forma, para a modelagem do algoritmo de aprendizado constante,
foram escolhidos valores entre esse intervalo, para que seja possivel observar

empiricamente o efeito dos desvios da solucéo de expectativas racionais.

4.4.2.
Sensibilidade da demanda por moeda

Assim como em Reed (2019), considerou-se os resultados encontrados nas
pesquisas de Stock e Watson (1998) e Ball (2001) para a sensibilidade da
demanda pelo Délar americano a determinada alteracdo na taxa de juros.

Stock e Watson (1998) conduziram um estudo que analisou varios aspectos
macroecondmicos para o periodo do pés-guerra norte-americano e, dentre outras
conclusbes, constataram que o valor anual da semi-elasticidade de juros da
demanda por moeda era de -0,02, correspondente a um valor trimestral de -0,08.
Contudo, no estudo conduzido por Ball (2001), o valor anual encontrado foi
préximo a -0,05, correspondente a um valor trimestral de -0,20. Sendo assim,
considerou-se para esta dissertagdo que o valor trimestral da semi-elasticidade de
juros da demanda por moeda esta entre -0,08 e -0,20, inclusive.

Porém, para ser consistente com a literatura académica acerca da tematica,
considerou-se que o valor da variavel d, € representada pelo valor negativo da
semi-elasticidade de juros da demanda por moeda e é expressa em termos
absolutos ao invés de porcentagem. Dessa forma, os valores dos coeficientes

dependentes de estado para cada regime observado s&o:

0(2) = 0,88 quando d,(2) = 20
0(1) = 0,95 quando d,(1) = 8
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4.4.3.
Mean-square stability

O critério de estabilidade MSS estabelece os para@metros necessarios para
que a solucao proveniente do modelo Markov-switching associado aos algoritmos
de aprendizado econométrico convirjam para a solucdo de expectativas racionais.

Com o intuito de determinar qual parametrizacdo do modelo satisfaz a
condicdo de estabilidade de MSS, segundo a metodologia proposta por Reed
(2019) e Farmer et al. (2009), supbs que o estado 2 € o regime indeterminado.
Sendo assim, assumiu-se que existe um continuum de soluc@es para o estado 2,
enquanto o estado 1 possui apenas uma solucao.

Para isso, primeiramente define-se os parametros para os coeficientes

a(ze41,2¢) € B(z:41) presentes na equagédo (42), conforme abaixo:

p p
apn=-lap=-lay="2eay=-"22
21 Py
p,=0ep,=1

Posteriormente, assume-se que p; ; > 0Viej = 1,2, entdo w.,, € igual a:

( Osezz=1ez;yq1 =1
Osez,=2ez;41=1
!
{ —wet ke tYisezr=1ezyyy =2
P21
0,
— W+ k€ FYep1Seze =2e€zpq =2
\ D22

Farmer et al. (2009) propuseram e provaram que w;,; € um pProcesso

estocastico estacionario se, e somente se,

63
P22

< 1. Reed (2015), por sua vez,

- : . |62
complementou essa condigdo ao incluir || < 1.

D21

4.4.4.
Simulacgdes

z

Neste Ultimo tépico, a regressdo do forward premium € simulada

considerando-se que o0s agentes econdmicos envolvidos recorrem ao aprendizado
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economeétrico para estimar o valor do coeficiente 8, conforme metodologias

propostas por Chakraborty e Evans (2008) e Reed (2019).

4.44.1.
Considerando um unico estado

Primeiramente, criou-se 1.000 simulacdes considerando-se uma amostra
de T=360 periodos, de forma que foram descartadas as primeiras 20.000
observacGes®. Adicionalmente, foram considerados apenas valores positivos de
ganho de aprendizado (y > 0). Ressalta-se que as simula¢des foram feitas com e
sem um termo de intercepto (representado por a na equacdo de Fama (1984)) e
gue as simulacdes reportam os valores médios para o coeficiente g do forward
premium e para a estatistica t. Os resultados sao reportados na Tabela 10 abaixo.

Os resultados apresentados demonstram que o0 Viés negativo no
coeficiente do forward premium € observado principalmente para fundamentos
monetarios altamente persistentes, especialmente para p = 1. Nesses casos, as
simulacdes retornam estimativas significativas negativas para o g quanto maior for
0 Yy e menor 0 6. Analogamente, pode-se constatar que um Viés positivo é
observado quando se tem valores menores para a persisténcia dos fundamentos

monetarios e para o ganho de aprendizado e maiores para o 6.

1,0

ﬁsim t-stat ﬂsim

t-stat

0,001 | 1,1390 0,247 1,1924 0,236 1,3387 0,287 -0,0297 -0,619

0,01 1,1182 0,195 1,2189 0,248 1,3769 0,292 -0,9551 -0,667

o | 0,02 1,1077 0,178 1,1087 0,117 1,1408 0,096 -0,8535 -0,944

g" 0,03 1,0262 0,041 1,0948 0,087 0,5121 -0,372 -0,8116 -0,962

% 0,05 0,9407  -0,098 0,6595 -0,335 0,0112 -0,968 -0,8091 -1,170
§ 0,1 0,4506  -0,876 -0,1193 -1,467 -0,765* -1,894 -0,5158 -1,385
g 0,001 | 1,0591 0,098 1,2395 0,303 1,3058 0,246 -0,3725 -0,421
§ 0,01 1,1131 0,192 1,1268 0,136 1,2045 0,116 -1,0200 -0,902
o | 0,02 1,0547 0,088 0,9510 -0,049 0,2170 -0,525 -0,8252 -1,126

g' 0,03 0,9589  -0,059 0,5756 -0,432 -0,2843 -1,014 -0,6060 -1,204

0,05 0,6392  -0,546 -0,0501 -1,181 -0,842* -1,754 -0,4805 -1,420

0,1 -0,137*  -1,849 -0,751** -2,468 | -0,729***  -2,626 -0,302* -1,888

49 As primeiras 20.000 iteracGes da cadeia foram descartadas para reduzir a dependéncia
dos valores iniciais.
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0,001 | 1,4947 0,766 1,9495 0,938 3,0751 1,137 -2,9410 -0,295
0,01 1,4552 0,688 2,0132 0,937 2,9595 0,969 -16,143 -1,412
0,02 1,4218 0,621 1,8045 0,718 2,4627 0,735 -8,2999 -1,504

To)

g' 0,03 1,3349 0,481 1,7502 0,584 1,1814 0,111 -6,5974 -1,624
g_ 0,05 1,1737 0,239 0,9788 -0,019 0,1060 -0,696 -4,109* -1,643
% 0,1 0,5529  -0,638 -0,1259 -1,297 -1,198* -1,836 -2,217* -1,922
£ 0,001 | 1,4383 0,685 2,0130 0,974 3,0462 1,105 -25,432 -0,916
§ 0,01 1,4239 0,653 1,8587 0,754 2,4324 0,729 -7,8361 -1,548

o | 0,02 1,3318 0,482 1,4168 0,391 0,5761 -0,222 -4,2453 -1,622

g 0,03 1,2395 0,324 0,8852 -0,104 -0,3265 -0,830 -2,939* -1,744

0,05 0,7815  -0,299 -0,0157 -1,031 -1,201* -1,707 -1,749* -1,888
0,1 -0,119*  -1,749 -0,860** -2,424 | -0,939***  -2,604 -0,896** -2,210

A tabela reporta os resultados das 1.000 simulac¢des feitas no Matlab considerando-se uma amostra
de 360 periodos ap6s descarte das primeiras 20.000 observacdes, conforme metodologia proposta
por Chakraborty e Evans (2008) para estimacdo do  médio da regressdo representado pela
equacdo (8), a saber: Sy — S; = a+ B(Firrx — St) + &4, @ luz da teoria do aprendizado
econométrico. B, reporta os B médios simulados e t-stat reporta a estatistica t médias
considerando-se Hy: § = 1.

*** denota significancia estatistica ao nivel de 1%.

** denota significancia estatistica ao nivel de 5%.

* denota significAncia estatistica ao nivel de 10%.

Tabela 10 - Resultados das simulagfes considerando-se um Unico estado

Destaca-se também que, quando ha um intercepto na equagédo de Fama
(1984), o efeito das variaveis p, y e 6 sob o coeficiente do forward premium pode

ser acentuado.

Considerando-se o modelo de um Unico regime, simulou-se o coeficiente
médio do forward premium para o cambio de cada moeda emergente frente ao
Ddélar, considerando-se a quantidade de periodos (T) sendo composta pela
guantidade de observacdes reais de cada série temporal, a persisténcia dos
fundamentos monetarios conforme estimagéo presente na Tabela 8 e 6 = 0,88.
Os resultados sao reportados na Tabela 11 abaixo.

A partir dos resultados das simulacdes, observa-se que através de uma
parametriza¢ao consistente com os dados observados, o0 modelo de Chakraborty
e Evans (2008) conseguiu reproduzir o coeficiente § médio negativo para o
periodo analisado, o que é um resultado condizente com as estimacgfes realizadas

na Tabela 6.
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OLS - Com Intercepto

241 003 | -4,3033* -1,6643
BRL/USD | 191 0,04 -1,9320 -1,2867
PHL/USD 85 0.1 -3,7421% -1,7063
HUN/USD | 241 01 | -1,4501%* | -2,0371
MEX/USD | 230 01 | -1,4744% | -1,9848
TUR/USD | 169 0.1 -2,0442% -1,8801

A tabela reporta a simulagdo do coeficiente f§ médio da
regressédo identificada pela equacéo (8), a saber: S, —
Se= a+ B(Fierx — St) + &4, conforme  metodologia
proposta por Chakraborty e Evans (2008) a luz da teoria do
aprendizado economeétrico. Para isso, considerou-se como
a quantidade de periodos para a simulacdo: a quantidade
de observacbes de cada série temporal e, para a
persisténcia dos fundamentos monetéarios: as estimacgdes
da Tabela 8. A coluna t-stat reporta o resultado do teste t
para Hy: g = 1.

*** denota significancia estatistica ao nivel de 1%.

** denota significAncia estatistica ao nivel de 5%.

* denota significAncia estatistica ao nivel de 10%.

Tabela 11 — Simulagfes aderentes aos dados considerando-se um estado

4.4.42.
Considerando dois estados

A simulacdo do modelo dependente de estado segue um processo similar
ao modelo de um Unico regime, devendo apenas incorporar a existéncia de dois
estados, as probabilidades de transicéo entre os regimes cambiais e as condi¢bes
de estabilidade MSS.

A Tabela 12 reporta os resultados da simulacido do coeficiente forward
premium () considerando-se uma elevada persisténcia dos regimes cambiais
(através das probabilidades de transicdo de se permanecer no mesmo estado,
expressas em termos de pq, e p,,), uma robusta parametrizacdo da persisténcia
dos fundamentos monetéarios (0,90 < p < 1), valores positivos de ganho de
aprendizado (y > 0) e d,(1) = 8 e d,(2) = 20.
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Sem Intercepto Com Intercepto
P11 € P22 p Yy

Bsim t-stat Bsim t-stat

0,90 1,012 0,05
095€095 | 095 | 01 0,34%** -3,69 0,36%** -3,53
095€0,95 | 095 | 0,05 0,47%** -2,83 0,50%** -2,58
095€0,95 | 095 | 0,03 0,52%** -2,63 0,56%** -2,58
095€0,95 | 095 | 0,02 0,53%* 2,51 0,57%* 2,28
095€095 | 095 | 0,01 0,53%** -2,63 0,58%* 2,24
095€0,95 | 095 | 0,001 0,55%* -2,55 0,62%* -2,00
099099 | 095 | 0,01 0,807 -0,66 0,901 -0,31
099099 | 095 | 0,01 0,809 -0,67 0,882 -0,40
099€099 | 095 | 01 0,200%** -3,55 0,204%* -3,49
0,999e0,999 | 095 | 0,01 0,907 -0,27 0,988 -0,03
0,999e0999 | 095 | 0,1 0,105%** -3,08 0,106%* -3,76
lel 095 | 0,01 0,916 -0,25 1,000 0,00
lel 095 | 01 0,121%** -3,81 0,123%** -3,78
lel 099 | 001 0,437 -0,76 0,549 -0,57
095€095 | 0995 | 01 0,11%** -7,06 0,22%%* -4,54
095€0,95 | 0995 | 0,05 0,13%** -6,75 0,27%%* -4,03
095€0,95 | 0995 | 0,03 0,13%** -6,78 0,30%** -3,79
095€0,95 | 0995 | 0,02 0,13%** -6,93 0,30%** -3,83
095095 | 0,995 | 0,01 0,13%** -7,08 0,30%** -3,92
095095 | 0,995 | 0,001 0,14%%* 7,18 0,30%** -3,99
090€0,90 | 0999 | 01 0,021** -30,51 0,128%** -9,92
095€095 | 0999 | 01 0,04%** -14,55 0,20%** -4,75
095€0,95 | 0,999 | 0,05 0,05%** 13,65 0,25%** -4,31
095€0,95 | 0,999 | 0,03 0,04%%* 113,25 0,26%** -4,22
095€0,95 | 0,999 | 0,02 0,04%** -13,69 0,27%** -4,16
095€0,95 | 0,999 | 0,01 0,04%** -13,96 0,27%** -4,15
095095 | 0,999 | 0,001 0,04%** 14,82 0,25%** -4,39
0,90 € 0,90 1 0,01 0,000%** 167,39 0,062%** -15,62
0,95 0,95 1 0,01 0,002%** 8821 0,105%** 7,68
0,95 0,95 1 | o001 0,002%**  -84,60 0,120%** -7,09
0,99 € 0,99 1 | o001 0,005%** 17,01 0,419 -1,00
160,99 1 | o001 -0,084 -1,59 -0,412%* 1,81
1€0,99 1 0,01 -0,034%** -4,25 -0,079%** -4,36
lel 1 0,01 -0,040%** -4,31 -0,008%** -4.44

A tabela reporta os resultados das 1.000 simula¢des considerando-se uma amostra de
360 periodos apo6s descarte das primeiras 20.000 observacdes, conforme metodologia
proposta por Reed (2019) para estimagdo do f médio da regressdo representado pela
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equacao (42), a saber: S,y — S; = a(z,) + B(2)(Foesr — St) + €41 @ luz da teoria do
aprendizado econométrico. B, reporta os B médios simulados e t-stat reporta a
estatistica t média considerando-se H,: 8 = 1.

*** denota significAncia estatistica ao nivel de 1%.

** denota significAncia estatistica ao nivel de 5%.

* denota significancia estatistica ao nivel de 10%.

Tabela 12 - Resultados das simulacdes considerando-se dois estados®°

Através dos resultados reportados na Tabela 12, pode-se observar que a
PDTJ é significativamente rejeitada para a maioria das simulacdes feitas
considerando-se um ganho de aprendizado por parte dos agentes. Isso sugere
que, sob fundamentos monetarios e regimes cambiais persistentes, a regressao
de Fama (1984) falha ao produzir um coeficiente do forward premium igual a 1.

Ressalta-se que, apesar dos resultados das simulacdes para o0s
coeficientes § médios estimados ndo serem inferiores a zero, o forward premium
apresenta um viés significativamente negativo, conforme demonstrado pelas
estatisticas t.

Adicionalmente, conforme apontado por Reed (2019), destaca-se que 0s
resultados das simulagdes:

(i) indicam que a estimativa para o coeficiente do forward premium ser igual
a 1 é possivel quando a persisténcia dos regimes cambiais é absorvente (p;; =
1) ou quase absorvente (1< p; <0,99)associado a alta persisténcia dos
fundamentos monetarios, visto que, as simulacdes que consideraram esses
parametros nao tiveram a hip6tese nula rejeitada.

(i) demonstram que ndo apenas a persisténcia serial dos fundamentos
monetarios, mas também a alta persisténcia dos regimes cambiais sao fatores
preponderantes para conduzir o viés negativo no coeficiente do forward premium,
ao se considerar a expectativa nao-racional dos agentes e o arcabouco tedrico do
aprendizado econométrico;

(iii) revelam que valores menores para 0 ganho de aprendizado (y)
performam melhor do que valores maiores. Tal fato que corrobora a ideia de que
0s agentes reagem a mudanca de estados, dando menor énfase aos erros de
estimacdo mais recentes.

Diante do exposto e analisando os resultados das modelagens reportados
nas tabelas 6, 7, 8 e 9 — referente as moedas dos paises emergentes, pode-se
constatar que o aprendizado econométrico pode fornecer uma explicacao para a

ocorréncia do forward premium puzzle também no contexto macroeconémico de

50 Fonte: Adaptado de Reed (2019).
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paises emergentes. Ou seja, 0s resultados indicam que a existéncia do puzzle ndo
esta restrita as moedas dos paises desenvolvidos, uma vez que, sdo observados
nas séries temporais dos emergentes uma alta persisténcia tanto dos
fundamentos monetéarios quanto dos regimes cambiais.

Sendo assim, o0 aprendizado econométrico de ganho constante pode ser
um fator que contribui consistentemente para os desvios das solucfes baseadas
nas expectativas racionais dos agentes, uma vez que, fornece aos agentes um
método plausivel para moderar seus erros de previsdo ao estimar a taxa de

cambio spot futura.
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Conclusao

A presente dissertacdo teve como obijetivo principal analisar o forward
premium puzzle considerando o contexto das moedas dos paises emergentes e
aplicar técnicas de aprendizado econométrico para tentar explicar a sua
ocorréncia. Dessa forma, o foco do estudo recaiu sobre a abordagem das
expectativas nao-racionais, que considera que essa anomalia surge em
decorréncia de erros sistematicos de expectativas por parte dos agentes.

Esse enfoque é importante porque, enquanto a maioria das pesquisas
acerca desse puzzle que consideram as moedas dos paises emergentes se
concentram na existéncia de uma variavel de prémio de risco, o presente trabalho
concentra-se na persisténcia dos fundamentos monetarios e nas expectativas
nao-racionais dos agentes para explicar o viés.

Para isso, aplicou-se duas metodologias que adotam a premissa de que os
fundamentos monetérios assumem um comportamento de random-walk ou quase
random-walk e consideram um modelo monetario simples da taxa de cambio
baseado na paridade do poder de compra, neutralidade do risco e paridade
coberta da taxa de juros. A primeira metodologia, proposta por Chakraborty e
Evans (2008), considera a existéncia de um Unico estado enquanto a segunda
metodologia, proposta por Reed (2019), considera a existéncia de dois estados,
utilizando-se do modelo autoregressivo Markov-switching e o do MSS como
critério de estabilidade para andlise dos parametros dependentes de estado.

A analise empirica dessa dissertagdo contou com uma amostra composta
por 15 paises emergentes e o corte transversal contemplou o periodo de Janeiro
de 2000 a Abril de 2020, conforme disponibilidade dos dados. Os dados foram
coletados na base da Thomson Reuters através do add-in Datastream e foram
tratados através de estimacBes de modelagens econométricas realizadas no
software livre R e do Matlab.

Os resultados alcancados demonstram que, para a amostra analisada: a
PDTJ nao é observada para a maioria das moedas dos paises emergentes frente
ao Délar americano; o coeficiente do forward premium apresenta viés significativo
negativo para 7 taxas cambiais e; assume valores negativos para 6 delas, quando

considerado a regressdo OLS de um Unico regime.
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Cumpre destacar que, a adocdo de um regime cambial flutuante com ancora
monetaria de metas de inflacdo pelos paises emergentes ajuda a criar um
ambiente de inflacdo mais baixa e estavel frente as demais economias
emergentes. Tal fato conduz ao viés negativo do coeficiente do forward premium
e ao enfraquecimento da PDTJ para as moedas dos paises emergentes.
(Coulibaly e Kempf, 2019)

Os resultados da regresséo autoregressiva linear com mudanca de regime
markoviano demonstram a relevancia de se considerar nas modelagens a
existéncia de dois estados para a andlise do forward premium puzzle, visto que,
para a amostra analisada: as estimativas para os f dependentes de estado
apresentaram comportamentos diferentes para cinco moedas emergentes (de
forma que em um estado apresentam estimativas positivas e no outro estimativas
negativas), a hipétese nula para o g = 1 ndo foi rejeitada para um dos estados para
quatro moedas emergentes e os coeficientes de determinacéo (R?) em ambos 0s
estados foram bem maiores em comparacao aos encontrados na regresséo OLS
de um Unico estado para todas as moedas.

As simulagbes realizadas com aprendizado econométrico foram capazes de
reproduzir o viés negativo do coeficiente do forward premium encontrados
empiricamente para as moedas dos paises emergentes da amostra através de
uma parametrizacdo consistente com os dados observados. As simulagdes
também demonstram que, tanto para o0 modelo com um Unico estado quanto para
o modelo com dois estados, o0 aprendizado econométrico fornece uma possivel
explicagdo para a ocorréncia do forward premium puzzle também para as moedas
dos paises emergentes, podendo ser utilizada para modelagem da formacgéo de

expectativas dos agentes no mercado cambial.

Como sugestdes para futuras pesquisas acerca dessa tematica pode-se
destacar a estimacdo com modelos mais elaborados que permitem a aversao ao
risco, informacfes incompletas e expectativas heterogéneas. Alternativas que
considerem outros modelos monetarios da taxa de cambio que, por exemplo,
flexibilizem as premissas da paridade do poder de compra, considerem precos
flexiveis e de sticky-price, também sado possibilidades de extensdo do presente

trabalho.
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Apéndices

I. Descricdo dos dados coletados

As séries temporais da demanda por moeda (M1) mensal possuem as

seguintes caracteristicas: current prices e not seasonally adjusted.

As séries temporais do PIB real trimestral possuem as seguintes

caracteristicas: constant price e seasonally adjusted, com excecao para a India,

Peru, Pol6nia e Turquia que tinham dados disponiveis apenas not seasonally

adjusted.

A tabela abaixo traz a descricdo detalhada dos dados coletados para a

demanda por moeda e para o PIB real de cada pais considerado para as

modelagens deste estudo.

Escala Frequéncia Periodo Abrangido Escala Frequéncia Periodo Abrangido

Africa do Sul | Milhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  Q1/2000 a Q2/2020
Brasil Milhao Mensal Dez/2001 a Abril/2020 | Milhdo  Trimestral  (Q1/2000 a Q2/2020
Chile Bilhao Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Bilhdo  Trimestral  Q1/2013 a Q2/2020
Coldémbia Bilhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Bilhdo  Trimestral  Q1/2005 a Q2/2020
india Bilhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Bilhao  Trimestral  Q2/2011 a Q2/2020
México Milhares Mensal Dez/2000 a Abr/2020 | Milhares ~ Trimestral  Q1/2000 a Q2/2020
Peru Milhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  (1/2000 a Q2/2020
Poldnia Milhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  (1/2000 a Q2/2020
Filipinas Milhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  (Q1/2013 a Q2/2020
Hungria Bilhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  (1/2000 a Q2/2020
Rep.Tcheca | Milhdo Mensal Jan/2002 a Abr/2020 Bilhdo  Trimestral  (Q1/2000 a Q2/2020
Romeénia Milhdo Mensal Dez/2004 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  Q1/2000 a Q2/2020
RUssia Bilhdo Mensal Dez/2000 a Abr/2020 Bilhao  Trimestral  Q1/2003 a Q2/2020
Tailandia Bilhdo Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Milhdo  Trimestral  Q1/2000 a Q2/2020
Turquia Milhares ~ Mensal Dez/2005 a Abr/2020 | Milhares ~ Trimestral  Q1/2000 a Q2/2020
E.UA Bilhao Mensal Jan/2000 a Abr/2020 Bilhdo  Trimestral  Q1/2000 a Q2/2020

A tabela abaixo traz a descricdo detalhada dos dados coletados referente

a taxa cambial diaria spot e a taxa cambial forward para 3 meses, entre as moedas

dos paises emergentes considerados na amostra desta dissertacdo frente ao

Doélar americano.
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Ressalta-se que, os dados referentes as taxas de cambio nominal spot e

forward para 3 meses foram coletados com frequéncia diaria de forma que, as

estimacgBes mensais foram feitas através da média dessas cotacdes.

Taxa de Cambio Nominal Spot frente ao Délar Americano ‘

Taxas de Cambio Forward

Moeda Frequéncia  periodo Abrangido | Frequéncia  perjodo Abrangido
Africa do Sul Rand Sul-Africano Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 03/01/2000 a 30/04/2020
Brasil Real Brasileiro Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 29/03/2004 a 30/04/2020
Chile Peso Chileno Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 29/03/2004 a 30/04/2020
Colémbia Peso Colombiano Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 29/03/2004 a 30/04/2020
india Rupia Indiana Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diéria 03/01/2000 a 30/04/2020
México Peso Mexicano Diéria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 03/01/2000 a 30/04/2020
Peru Novo Sol Peruano Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 29/03/2004 a 30/04/2020
Pol6nia Zloty Polonés Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 11/02/2002 a 18/09/2020
Filipinas Peso Filipino Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 03/01/2000 a 30/04/2020
Hungria Florim Hangaro Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diéria 03/01/2000 a 30/04/2020
Rep.Tcheca Coroa Tcheca Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diaria 03/01/2000 a 30/04/2020
Roménia Leu Romeno Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diéria 29/03/2004 a 30/04/2020
Russia Rublo Russo Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diéria 29/03/2004 a 30/04/2020
Tailandia Baht Tailandés Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diéria 03/01/2000 a 30/04/2020
Turquia Lira Turca Diaria 01/01/2000 a 30/04/2020 Diéria 03/01/2000 a 30/04/2020
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Il. Regimes cambiais dos paises emergentes

A tabela abaixo explicita, de acordo com o Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions emitido pelo FMI, os paises emergentes
que adotam regime de cambio flutuante (onde, FF & o acrbnimo para “Free

Floating” M e F é o acrénimo para “Floating” v')) com metas de inflacdo (onde, ITF

€ o acrébnimo para “Inflation-Targeting Framework”).

Pais/Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF
Africa do Sul M v| M v g v|¥M v | ¥ v g v| M v | ME v |v V
Argentina x x x x v x v x v x v x x x x x v
Brasil [} 4 M v [} v M v ] v M v M v ™ v v v
Chile M 4 M v [} 4 M v | v M 4 M 4 [} 4 M v
China x x x x x x x x x x x x x x x x x x
Colémbia M v| M v| M v IiMmm vi|iv viiv vI|v v |v v |v v
Filipinas ™ x | x ™ v ™M v M v ™ v ™ v ™ v v v
Hungria x x x v x v x v x v x v x x ™M v v v
india v x v x v x v x v x v x v x v x v x
Indonésia ™ x v x v x v x v x v x v v v v v v
Maléasia x x x x x x x x x x v x v x v x v x
México M x M v ™ 4 M v ™ v ™ v M v ™ v v v
Peru ™ x ™ x ™ v v v v v v v v v v v v v
Polénia M 4 M v [} v M 4 o) v M 4 M 4 [} 4 M 4
Rep.Dominicana| v x v x v x x x x x v x v x x x x x
Rep.Tcheca v v ] v v v v v v v v v v v ™ v ™ v
Roménia v x x x x x x x v x v v v v v v v v
RuUssia v x v x v x v x v x v x v x x x x x
Tailandia ™ v v v v v v v v v v v v v v v v v
Turquia 4] x 4| x ™ v | v ] v ™ v ™ v ™ v v v
Uruguai x x x x M x M x | x v x v x v v v v

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF FForF ITF
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I1l. Graficos dos testes de estacionaridade

Os gréficos abaixo sao referentes a diferenca logaritmica da taxa de cambio

spot (S;.x — S;) para cada moeda emergente frente ao D6lar americano.
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IV. Gréficos das taxas de cambio spot

Os gréficos abaixo séo referentes as médias mensais das séries temporais

diarias da taxa de cambio de cada moeda emergente frente ao Dolar americano.
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V. Gréficos da estimacédo mensal do PIB

Os gréficos abaixo séo referentes as estimagfes mensais das séries
temporais trimestrais do PIB real de cada pais emergente e dos E.U.A.
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VI. Gréaficos da demanda por moeda (M1)

bilhdes) de cada pais emergente e dos E.U.A.
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VII. Gréficos das quebras estruturais dos fundamentos monetéarios

Os graficos abaixo representam os fundamentos monetarios em termos

logaritmicos e as suas respectivas quebras estruturais para cada pais emergente

frente aos E.U.A.
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Anexos

I. Cédigos no R

Spline Cubico

library (zoo)

Log_PIB$quarter = as.yearqtr(Log PIB$Trimestre, format="%Yq%q")
Log_PIB$qvar = as.Date(Log_PIB$quarter)

monthly = seq(Log_PIB$qvar[1], tail(Log_PIB$qvar,1), by="month")

PIB_EUA = Log_PIB[c("qvar","EUA")]

PIB_Mensal EUA = data.frame(qvar=monthly, PIB_Mensal EUA=spline(PIB_EUA,
method="fmm", xout=monthly)$y)

Log_PIB_Mensal_EUA = merge(PIB_EUA, PIB_Mensal_EUA, by="qvar", all=TRUE)

Teste de Estacionariedade ADF e de PP

library(tseries)

library(urca)

y <- diff(Log_SPOT$Brasil, lag=3)

y_Brasil <- ts(y, start=c(2000,1), frequency=12)

plot(y_Brasil)

y_Brasil_none <- ur.df(y_Brasil, type="none", selectlags="AIC")
summary(y_Brasil_none)

y_Brasil_constant <- ur.pp(y_Brasil, type="Z-tau", model="constant", lags="short")

summary(y_Brasil_constant)
Teste de Quebras Estruturais de Bai-Perron
library(zoo)

library("strucchange")

library(tseries)
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plot(Log SPOT$Data, Log SPOT$Brasil, type="1", col="blue", xlab="Data", ylab =
"SPOT Brasil")

SPOT _Brasil <- c(Log_SPOT$Brasil)

SPOT_Brasil <- ts(SPOT_Brasil, start=c(2000,1), end=c(2020,4), frequency=12)
SPOT_Brasil_BP <- breakpoints(SPOT_Brasil~Log_SPOT$Data)

ci_BP <- confint(SPOT_Brasil_BP)

breakdates(ci_BP)

ci_BP

plot(SPOT_Brasil)

lines(ci_BP)

F_SPOT _Brasil <- Fstats(SPOT_Brasil~Log_SPOT$Data)

plot(F_SPOT_Brasil)

Res_BP <- efp(SPOT_Brasil ~breakfactor(SPOT_Brasil_BP), type="0LS-CUSUM")
plot(Res_BP)

Regressdo OLS de Fama (1984)

library(zoo)

library(tseries)

library(Imtest)

library(sandwich)

library(stargazer)

library(moments)

y_Turquia <- diff(Log_SPOT$Turquia, lag=3)

y_OLS_Turquia <- ts(y_Turquia, start=c(2000,1), end=c(2020,4), frequency=12)
plot(y_OLS_Turquia)

DF_SPOT <- data.frame(Log_SPOT$Turquia)

Log_SPOT_DF_Turquia <- DF_SPOT][c(-242:-244),]

Log SPOT_Turquia <- ts(Log_SPOT_DF_Turquia, start=c(2000,1), end=c(2020,4),
frequency=12)

plot(Log_SPOT_Turquia)

DF_Forward <- data.frame(Log_Forward_3M$Turquia)

Log_Forward_DF_Turquia <- DF_Forward[c(-242:-244),]

Log Forward_3M_Turquia <- ts(Log Forward_DF_Turquia, start=c(2000,1),
end=c(2020,4), frequency=12)

plot(Log_Forward_3M_Turquia)
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x_Turquia <- Log_Forward_3M_Turquia - Log_SPOT_Turquia

OLS_Turquia <- Im(y_OLS_Turquia ~ x_Turquia)

summary(OLS_Turquia)

stargazer(OLS_Turquia, coeftest(OLS_Turquia,vcov. = NeweyWest (OLS_Filipinas,
adjust = T, prewhite = F)), type="text")

bptest(formula(OLS_Turquia),studentize = F)
bptest(formula(OLS_Turquia),studentize = T)

dwtest(OLS_Turquia)

jarque.test(OLS_Turquia$residuals)

linearHypothesis(OLS_Turquia, c("(Intercept)=0", "x_Turquia=1"))
regTermTest(OLS_Turquia, test.terms = "x_Turquia", null=1, method=c("Wald"))

Persisténcia dos Fundamentos Monetarios

library(stats)

library(sandwich)

library(MSwM)

library(stargazer)

library(Imtest)

M1_Africa <- as.ts(Log_M1[,"Africa"], end=c(2020,4))

M1_EUA <- as.ts(Log_M1[,"EUA"], end=c(2020,4))

PIB_Africa <- as.ts(Log_PIB_Mensal[,"Africa"], end=c(2020,4))
PIB_EUA <- as.ts(Log_PIB_Mensal[,"EUA"], end=c(2020,4))
Fundamentos <- as.ts(M1_Africa - M1_EUA - (PIB_Africa - PIB_EUA))
Fundamentos1 <- array(Fundamentos, dim=c(244,1,1))

AR <- arima(Fundamentos1,order=c(1,0,0))
ar_ols=ar.ols(Fundamentos1,order.max=1, demean=FALSE, intercept = TRUE)
DF_Fundamentos <- data.frame(Fundamentos)

Fundamentos_level <- DF_Fundamentos[c(-1),]

Fundamentos_lags <- lag(Fundamentos,1)

DF_lags <- data.frame(Fundamentos_lags)

Fundamentos1_lag <- DF_lags[c(-244),]

armod <- Im(Fundamentos_level~Fundamentos1_lag-1)
stargazer(armod, coeftest(armod,vcov. = NeweyWest(armod,adjust = T, prewhite =
F)), type="text")

armod <- Im(Fundamentos_level~Fundamentos1_lag)
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stargazer(armod, coeftest(armod,vcov. = NeweyWest(armod,adjust = T, prewhite =
F)), type="text")
mod_MswM = msmFit(armod, k=2, sw=c(TRUE, TRUE, TRUE))

summary(mod_MswM)

Regressé&o Dinamica Markoviana e Probabilidades de Transic¢é&o

library(MSwM)

mod_MswM = msmFit(OLS_Turquia, k=2, sw=rep(TRUE, 4),p=1)
summary(mod_MswM)

plotProb(mod_MswM,which=1)

plotProb(mod_MswM,which=2)

plotReg(mod_MswM, expl="x_Turquia")

Simulac¢éo do p com o Algoritmo de Aprendizado, considerando-se 1

estado — Metodologia de Chakraborty e Evans (2008)

n=1000;

tsample=360;
burn=20000;
bvec=zeros(n,1);
betavec=zeros(n,1);
beta2vec=zeros(n,1);
tstatvec=zeros(n,1);
tstat2vec=zeros(n,1);
xvec=zeros(tsample,1);
yvec=zeros(tsample,1);
dxvec=zeros(tsample,1);
dyvec=zeros(tsample,1);
theta=0.88;

ro=0.99;

gamma=0.01;
bre=ro/(1-ro*theta);
matbigsre=1/(1-ro"2);
bsdtheory=(gamma*(1-ro”2)/(2*(1-ro*theta)”"3))"0.5;

forii=1:n
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blag=bre+bsdtheory*randn(1,1);
vlag=(matbigsre”0.5)*randn(1,1);
matbigslag=matbigsre;
sforlag=bre*vlag;
slag=theta*sforlag+vlag;
xlag=sforlag-slag;
bre=ro/(1-ro*theta);
forii=1:n
blag=bre;
vlag=1;
matbigslag=1;
sforlag=bre*vlag;
slag=theta*sforlag+vlag;
xlag=sforlag-slag;
for jj=1:burn
e=randn(1,1);
v0=(ro*vlag)+(1*e);
sfor=blag*v0;

sO=theta*sfor+vo;

b0=blag+gamma*vlag*(1/matbigslag)*(s0-blag*vlag);
matbigs0=matbigslag+gamma*(v0”"2-matbigslag);

vlag=v0;
blag=b0;
slag=s0;
matbigslag=matbigsO0;
end;
for t=1:tsample
e=randn(1,1);
vO0=(ro*vlag)+(1*e);
sfor=blag*v0;
sO=theta*sfor+v0;

b0=blag+gamma*vlag*(1/matbigslag)*(s0-blag*vlag);
matbigs0=matbigslag+gamma*(v0”2-matbigslag);

x=sfor-s0;
y=s0-slag;

xvec(t)=xlag;
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yvec()=y;

vlag=v0;

blag=b0;

slag=s0;

matbigslag=matbigsO0;

sforlag=sfor;

xlag=x;
end;
beta=inv(xvec'*xvec)*(xvec'*yvec);
betavec(ii)=Dbeta;
bvec(ii)=bO0;
ee=yvec-beta*xvec;
se=((ee'*ee)/(tsample-1))"0.5;
seb=se/(xvec'*xvec)"0.5;
tstat=(beta-1)/seb;
tstatvec(ii)=tstat;
dxvec=xvec-mean(xvec);
dyvec=yvec-mean(yvec);
beta2=inv(dxvec'*dxvec)*(dxvec'*dyvec);
betavec2(ii)=beta2;
ee2=dyvec-beta2*dxvec;
se2=((ee2'*ee2)/(tsample-1))"0.5;
seb2=se2 /(dxvec'*dxvec)”0.5;
tstat2=(beta2-1)/seb2;
tstatvec2 (ii)=tstat2;
end;
median(betavec)
median(betavec2)
median(tstatvec)

median(tstatvec2)

109


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1912149/CA




