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Analise dos Resultados

Nessa secao utilizamos os modelos (3=2) e (B=3]) a fim de gerar projegoes

out-of-sample para as sete taxas de swap DI-pré que consideramos ao longo

desse trabalho. O exercicio ¢ repetido para cinco horizontes de projecao difer-

entes, quais sejam, 1 e 3 meses (curto prazo), 6 meses (prazo intermediério) e

9 e 12 meses (longo prazo). Os resultados obtidos sdo comparados com aqueles

alcancados por outros esquemas de previsao propostos na literatura.

(a)

Nossas avaliacoes se baseiam nas seguintes alternativas:

Passeios aleatérios ou “random walks” (denotado por RW), onde
Ey[s).,] = i, para todo t.

Seis modelos auto-regressivos univariados, isto é, sz =c+ Z;‘::l ﬁisff et
e, onde ¢ é uma constante e T = 1,2,...,6. Cada um dos modelos ¢
denotado por AR(T).

Um modelo VAR simples envolvendo a taxa “overnight” e as taxas
de swap, isto é, x; = ¢ + Zle B;x;_r + E;, onde ¢ é um vetor col-
una (J + 1); By,Bo,...,Br sdo matrizes (J + 1) x (J + 1) e x; =
[rt sitosr L sl ]/ (analisamos duas possibiliades, quais sejam,
T =1eT = 3, que sado designados como VAR(1) e VAR(3), respec-

tivamente).

O mesmo modelo VAR descrito no item (c), porém com a adigao de
restricoes de zero caso hajam coeficientes em ¢ e By, B, ..., By que
nao possam ser considerados estatisticamente diferentes de zero apods a
primeira rodada de estimacao (nesse caso examinamos somente o caso
no qual 7' = 1, que nds denotamos por VAR"(1)).

Modelos de correcao de erros analogos aos propostos por Anderson,
Granger e Hall em (I5)). O vetor de varidveis endégenas é novamente
0 X;. Examinamos variantes com uma e duas defasagens e cinco, seis e
sete equagoes de cointegracdo (conseqiientemente, testamos 6 modelos
de corregao de erros diferentes, cada um é denotado por EC'M (n;, nee),
onde n; representa o nimero de defasagens e n.. o nimero de equagoes

de cointegragao).
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(f) O modelo descrito em (B=2)) com as restriges b=b; =by = ... = by =
0. Sao testadas duas variantes com 7' =1 e T' = 3 defasagens (denotadas

por M(1) e My(3), respectivamente).
(g) O modelo descrito em (B=2)) com as restrigoes b =b; =by =... =by =

0 e com restricoes adicionais de zero que sao impostas sempre que encon-
trarmos elementos em Ay, Ay, ..., Ar.c,c'1,¢o,...,c'roudi,do, ..., dr
que nao possam ser considerados estatisticamente diferentes de zero apods
a primeira rodada de estimagao (nesse caso testamos somente uma vari-
ante com T' = 1, denotada por MJ(1)).

(h) O modelo descrito em (B=3]) com as restrigoes B = B; = By = ... =
Br = 0. Sao testadas duas variantes com 7" =1 e T' = 3 defasagens

(denotadas por M3(1) e Mj3(3), respectivamente).
(i) O modelo descrito em (B=3]) com as restricoes B = B; = By = ... =

Br = 0,4 e com restricoes adicionais de zero que sao impostas sem-
pre que encontrarmos elementos em A, As,...,Ap, C,Cy,Cy,...,Cr
ou Dy, Ds, ..., Dr que nao possam ser considerados estisticamente difer-
entes de zero ap6s a primeira rodada de estimagao (nesse caso testamos

somente uma variante com 7" = 1 defasagem, denotada por M} (1)).

As alternativas (a), (b), (f) e (g) sdo estimadas para cada uma das taxas
de swap DI-pré. Isso nao é necessario para as alternativas (c), (d), (e), (h) e
(i), j& que o vetor de varidveis enddgenas engloba todas as sete taxas de swap

DI-pré simulataneamente.

O procedimento adotado para estimar os modelos e gerar previsoes
out-of-sample é bastante convencional. Em primeiro lugar as alternativas (a)
até (i) sao estimadas com observagdes de julho de 1999 até janeiro de 2005
(inclusive); em seguida, calculamos previsoes T meses para a frente (onde T
=1, 3, 6, 9 e 12 meses) para cada uma das sete taxas de swap DI-pré con-
sideradas. Esse procedimento é repetido seis vezes, sempre adicionando uma
observagao ao conjunto de observagoes utilizado para estimar os modelos; na
ultima repeticao do exercicio a amostra passa a compreender dados de julho
de 1999 a junho de 2005. As observagoes que nao foram utilizadas para estimar
os modelos ao longo de cada repeticao do exercicio servem para calcular o
erro de previsao. As estimagoes dos modelos propostos e de referéncia sao
executadas aplicando a técnica de minimos quadrados ordinédrios. A medida
de erro utilizada, por sua vez, é o quadrado da distancia entre o valor previsto
e o valor efetivamente observado, enquanto que o critério adotado para a

avaliacao do desempenho preditivo é a média dos erros acumulados ao longo
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dos seis periodos para os quais o exercicio é repetido.

As Tabelas (41)) a (A7) mostram os erros médios quadraticos relativos as
alternativas (a) até (i) para cada taxa de swap DI-pré considerada e para cada
horizonte de previsao. As seguintes conclusoes podem ser tiradas da observacao
dos resultados contidos nas tabelas no que diz respeito a exercicios de previsao

um passo a frente:

(A) Modelos auto-regressivos simples (por exemplo, um modelo AR(5) para
a taxa de swap DI-pré de um més e um modelo AR(6) para as taxas de
swap DI-pré de dois, trés, quatro e seis meses) superam todas as outras

opcoes testadas.

(B) Modelos auto-regressivos se encontram freqiientemente entre os cinco
melhores preditores (por exemplo, para o contrato de swap DI-pré de
seis meses, eles aparecem quatro vezes entre os cinco melhores modelos
preditivos).

(C) Os melhores modelos para calcular previsoes um passo a frente para taxas
de swap mais longas (doze e vinte e quatro meses) sao versoes de (3-2)

com apenas uma defasagem.

(D) Para contratos de swap de doze meses, o melhor é nao incorporar
as restrigoes de zero oriundas dos coeficientes nao-significativos (ou
seja, a alternativa M2(1) tem um desempenho preditivo superior); para
contratos de vinte e quatro meses, no entanto, a incorporacao dessas
restrigoes melhora a qualidade das previsoes (ou seja, a alternativa MJ (1)

funciona melhor).

Os resultados acima demonstram que a informacao contida na curva de
juros como um todo nao é de grande valia para gerar boas previsoes um passo a
frente. Essa conclusao é corroborada pelo fato dos modelos que exploram esse
tipo de informacao (a saber, os descritos em (c), (d), (e), (h) e (i)) aparecerem
com pouca freqiiéncia entre o conjunto de cinco melhores preditores para
cada taxa. Os resultados também demonstram que a informagao contida nas
variaveis macroeconomicas consideradas relevantes nao ajuda a confeccionar
boas previsoes um passo a frente, dado que os modelos que exploram esse
tipo de informacao (a saber, aqueles descritos em (f), (g), (h) e (i)) aparecem
somente quatro vezes (em trinta e cinco oportunidades) na cole¢ao dos cinco
melhores preditores para cada taxa de swap I. Apesar de decepcionante,

esse resultado esta de acordo com outros obtidos na literatura, que também

IEsse resultado, no entanto, nio é confirmado se estamos interessados em computar
previsoes um passo a frente para taxas de swap DI-pré de doze e vinte e quatro meses, pois
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revelam a falha das variaveis macroeconomicas em refinar as previsoes de
curto prazo das taxas de zero coupon bonds de diversas maturidades (ver, por

exemplo, Ang e Piazzesi em ([1))).

Os resultados mudam completamente se estamos interessados em com-

putar boas projecoes doze passos a frente. Nesse caso:

(A) Modelos auto-regressivos univariados e passeios aleatérios nao podem
ser considerados bons preditores na medida em que essas alternativas
aparecem apenas duas vezes (em trinta e cinco oportunidades) dentro da
colecao dos cinco melhores preditores para as sete taxas de swap DI-pré

consideradas.

(B) Modelos baseados em (3-2]) e (8=3) (ou seja, modelos nos quais o contetido
informacional das varidaveis macroeconomicas consideradas relevantes é
explorado) aparecem freqiientemente dentro do conjunto de cinco mel-

hores preditores (vinte vezes em um total de trinta e cinco oportu-

nidades).

(C) Os modelos VAR descritos em (c) e (d) (ou seja, modelos nos quais o
conteudo informacional das taxas mais longas acerca da trajetoria futura
das taxas mais curtas é explorado de alguma forma) também aparecem
com freqiiéncia dentro do conjunto de cinco melhores preditores (onze

vezes em um total de trinta e cinco oportunidades).

(D) As versoes de (3=2) e (B3=3) descritas nos itens (g) e (i) sdo os melhores
modelos para computar previsoes doze meses adiante para as taxas de
swap DI-pré de doze e vinte e quatro meses, enquanto que o modelo VAR
descrito em (c¢) (com apenas uma defasagem) tem o melhor desempenho
para a taxa de swap DI-pré de um més. Para prazos intermediarios (ou
seja, para taxas de swap DI-pré de dois a seis meses), o modelo VAR

descrito em (c) com trés defasagens se revela o melhor.

Os resultados acima sao considerados indicios de que, se o interesse esta
em gerar previsoes de longo prazo para as taxas de swap DI-pré, entao a
informacao contida na curva de juros como um todo e nas variaveis macroe-
conomicas consideradas relevantes é capaz de melhorar a qualidade das

projecoes geradagZ,

versoes de ([B=2) constam da lista dos cinco melhores preditores para essas maturidades. Tal
fato nao pode ser considerado uma surpresa porque as taxas de juros de longo prazo sao
mais sensiveis as expectativas acerca das decisoes futuras de politica monetaria que, por sua
vez, estao relacionadas as condigoes macroecondémicas atuais e esperadas.

2Observando as Tabelas () a (A7) (mais especificamente, as colunas referentes aos
modelos de previsdo de longo prazo) podemos perceber que o desempenho preditivo do
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Os resultados obtidos para projecoes trés meses a frente sao, em linhas
gerais, analogos aos resultados obtidos para proje¢oes um més adiante (o
que justifica a reunido de ambos os exercicios na categoria de curto prazo).
Nesse caso meros modelos auto-regressivos univariados tendem a exibir um
desempenho preditivo melhor para taxas de swap DI-pré de prazos curtos ou
intermediarios (por exemplo, um modelo AR(5) é o primeiro colocado para
taxas de swap DI-pré de um e quatro meses, enquanto que um modelo AR(6)
é o melhor para taxas de swap DI-pré de dois e trés meses). Por outro lado,
as versoes de ([B=2) e (B-3]) descritas nos itens (f) e (h) (ou seja, sem adicionar
as restricoes de zero oriundas de coeficientes que nao podem ser considerados
estatisticamente diferentes de zero) e o modelo VAR em (c) (com apenas uma
defasagem) aparece como o melhor preditor para as taxas de swap DI-pré
de prazos mais longos (seis, doze e vinte e quatro meses). A razao para esse
resultado estda devidamente explicada na nota de pé de pagina de nimero 1

desse capitulo.

Ja os resultados obtidos para projecoes nove meses a frente sao, em
linhas gerais, analogos aos resultados obtidos para projecoes doze meses adi-
ante (o que justifica a reunido de ambos na categoria de longo prazo). Nesse
caso os modelos auto-regressivos univariados e os passeios aleatérios tendem a
exibir um desempenho preditivo inferior, pois representantes dessas categorias
aparecem apenas tres vezes nas sete listas de cinco melhores preditores. Por
outro lado, as versdes de (B=2]) com uma e trés defasagens descritas em (f)
(ou seja, sem adicionar as restri¢oes de zero oriundas de coeficientes que nao
podem ser considerados estatisticamente diferentes de zero) aparecem entre
os cinco melhores preditores para contratos de swap DI-pré com maturidades
de dois e trés meses, enquanto que modelos VAR enquadrados em (¢) tendem
a ser melhores para maturidades de trés, quatro, doze e vinte e quatro meses.
Uma versao de (3=3) (aquela descrita no item (i), ou seja, com o conjunto
completo de restrigoes) se revela o melhor modelo para previsoes acerca da

taxa de swap DI-pré de seis meses.

Os resultados obtidos para projecoes seis meses a frente podem ser con-
siderados um caso intermediario, pois modelos auto-regressivos univariados e
passeios aletorios aparecem dezenove vezes dentro do conjunto de cinco mel-
hores preditores, enquanto que modelos enquadrados nas categorias (c) a (i)
(aqueles que aproveitam de alguma forma a informagao contida nas varidveis
modelo descrito em (d) é bastante ruim. A razdo para isso é simples: apés a imposicao do

conjunto completo de restrigoes de zero, a matriz B; passa a exibir um autovalor instavel,
o que gera uma dindmica explosiva depois de alguns periodos.
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macroecondmicas consideradas relevantes e na curva de juros como um todo)
aparecem dezesseis vezes (ou seja, quase uma distribui¢ao 50% — 50%). Mod-
elos auto-regressivos univariados e passeios aletorios tendem a exibir um
desempenho preditivo melhor para taxas de swap DI-pré de prazos curtos (por
exemplo, um modelo AR(5) é o primeiro colocado para taxas de swap DI-pré
de um més, enquanto que um modelo AR(3) é o melhor para taxas de swap
DI-pré de dois meses). Por outro lado, as versoes de (3-2]) descritas em (f), (h)
e (i) tendem a exibir um desempenho preditivo melhor para taxas de swap
DI-pré de trés, quatro, seis e vinte e quatro meses, enquanto que o modelo
VAR em (c) (com apenas uma defasagem) aparece como o melhor preditor
para a taxa de swap DI-pré de doze meses.

E necessario registrar o desempenho preditivo dos modelos de correcao
de erros, que raramente aparecem nas sete listas de cinco melhores preditores
para cada horizonte de previsao considerado. Apesar de surpreendente, esse
resultado nao é incompativel com aqueles obtidos em Anderson, Granger e Hall
em (I5]), onde os erros médios desses modelos acabaram tendo a mesma ordem
de grandeza dos erros médios observados para simples passeios aleatorios ou

modelos VAR sem restrigoes.

Resumindo, existe um contraste notavel entre os resultados obtidos para
previsoes de curto e longo prazo. No primeiro caso nao existe vantagem alguma
em incorporar a informacao contida nas varidveis macroeconomicas consid-
eradas relevantes e na propria estrutura a termo da taxa de juros, dado que
modelos auto-regressivos univariados funcionam sistematicamente melhor. No
segundo caso, porém, essa informacao é capaz de melhorar substancialmente

a qualidade das previsoes geradas.

A seguir temos as Tabelas (A1) a (47) que mostram os erros médios
quadréticos relativos aos modelos descritos em (a) até (i) para cada taxa de
swap DI-pré. Os modelos estao ordenados de acordo com o seu erro médio
(o modelo com erro médio mais baixo aparece em primeiro lugar, o modelo
com o segundo erro médio mais baixo aparece na segunda posicao e assim por
diante). Do lado direito da coluna onde estd o ranking podemos observar outra

coluna onde registramos os erros médios quadraticos efetivamente cometidos.

No Apéndice estao tabelados os coeficientes dos modelos propostos nessa

dissertacao gerados pelo Eviews (versao 4:1) para a o més de junho.
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