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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a capacidade de previsao da taxa de
cambio através de varios modelos baseados na regra de Taylor, assumindo que os Bancos
Centrais tém em conta a regra suprarreferida, na condugao da Politica Monetaria.
Assim sendo, os Bancos Centrais fixam a taxa de juro em resposta a alteragoes da
inflacdo, do hiato do produto e do hiato do desemprego.

Para realizar a presente andlise, utilizaram-se 3 cambios diferentes: euro/dolar,
libra/dolar e iene/dodlar, para o periodo de 1999:Q1 a 2013Q1.

Apos realizar previsoes para a taxa de cambio através dos varios modelos apre-
sentados, foi possivel concluir que o Interest Rate Differentials Model apresentou uma
performance muito inferior aos restantes modelos. No que concerne aos restantes dife-
renciais, importa realgar que estes apresentaram, na maior parte das vezes, resultados
superiores ao modelo random walk. Para além do supracitado, foi possivel encontrar
confirmacao que a regra de Taylor funciona para o US-EU e para US-JP, contrariamente

ao que se verificou para o US-UK.

Palavras-chave: Previsao, Regra de Taylor, Politica Monetéaria, Taxa de Cambio
Classificagao JEL: C53, F31, E52

Abstract

This paper aims to evaluate the exchange rate predictability using Taylor Rule based
models, assuming that Central Banks use the Taylor Rule to define their Monetary
Policies.

Thus, Central Banks set the interest rate in response to inflation and either output
gap or unemployment gap changes. To perform this analysis, we used three different
exchange rates: euro/dollar, pound/dollar and yen/dollar from 1999:Q1 to 2013Q1.

After forecasting the exchange rates, we conclude that the performance of several
Taylor Rule Models is superior to the Interest Rate Differentials Model. Some of the
models mentioned above showed better performance than the random walk model.
Furthermore, we found evidence that it is possible to use the Taylor Rule Models for
the US-EU and the US-JP, in opposition to what happened with the US-UK.

Keywords: Exchange Rate, Monetary Policy, Forecast, Taylor Rule
JEL Classification: C53, F31, E52
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1 Introducao

As crises cambiais estao presentes no Sistema Monetario Internacional, pratica-
mente, desde a sua fundacao. O abandono do padrao-ouro, apos a 2* Guerra Mundial,
despoletou uma grande instabilidade nas taxas de cambio. Os intimeros ajustamentos
das taxas de cambio durante o periodo Bretton-Woods (BW), a crise da Libra Inglesa
em 1976, a quase destruicao do Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio em 1992-93,
a Crise da Tequila em 1994-95, a crise asiatica em 1997-98, entre muitas outras (Glick
e Hutchison, 2011), demonstram que as crises cambiais ndo sdo fenémenos recentes,
como se poderia julgar.

Por tal facto, desde muito cedo que os economistas manifestaram interesse em estu-
dar este tipo de crises. Na grande maioria das vezes ambicionou-se descobrir as causas,
como também avaliar as principais consequéncias das crises cambiais, sobretudo em
situagbes em que a taxa de cambio é indexada a outra(s) moeda(s) ou tem cambio fixo
(Burnside, Eichenbaum e Rebelo, 2007).

O interesse pelo tema surgiu pelo facto de considerarmos que, mais importante do
que identificar uma crise cambial, é prevé-la. Ao desenvolver mecanismos de previsao,
os Bancos Centrais, juntamente com os Governos, poderao tomar medidas de prevencao
e, consequentemente, diminuir os possiveis efeitos de uma crise cambial.

Assim, o objetivo do presente estudo prende-se com a compreensao da capacidade de
previsao da taxa de cambio através de diferentes modelos baseados na Regra de Taylor,
utilizados no trabalho de Molodtsova e Papell (2012). Através de multiplas estimagoes
procurar-se-a ter uma ideia acerca dos desequilibrios momentaneos ou acumulados sobre
a taxa de cambio.

O presente estudo parte do pressuposto de que a regra de Taylor tem sido tida
em conta em termos de andlise de comportamento de Bancos Centrais na conducao
da politica monetaria; para além disso, torna-se relevante destacar o papel que tem
desempenhado em termos de modelos macroeconomicos.

Ao considerar os aspetos supra apresentados, pretendem-se estimar trés regras de
Taylor distintas: (i) Taylor Rule Fundamentals Model; (ii) Taylor Rule Differentials
Model; e, por fim, (iii) Interest Rate Differentials Model.

Molodtsova e Papell (2012) recorreram aos dois primeiros modelos como base de
estimacao e utilizaram o terceiro como benchmark. Estes autores utilizaram 2 modelos
adicionais como benchmark - O Monetary Model e o Purchasing Power Parity Funda-
mentals Model -, que propositadamente nao serao desenvolvidos no presente trabalho.

Para o presente trabalho considerou-se oportuno utilizar trés taxas de cambio dis-



tintas - Euro/Délar, Libra/Dolar e Iene/Dolar -, para o periodo de 1999:1 até 2013:1,
e serao realizadas previsoes out-of-sample até 2013:1.

Através do recurso aos diferentes modelos supracitados, Molodtsova e Papell (2012)
optaram por utilizar dados em tempo real, por forma a realizar previsoes da taxa de
cambio. Os autores destacaram ainda que a nao utilizacao deste tipo de dados, na
maioria dos trabalhos empiricos anteriores, constitui um problema pela dificuldade de
comparar resultados (ibidem, 2012).

Esta ideia pode ser perversa na medida em que a utilizacao deste tipo de dados
pode induzir os agentes a basear as suas previsoes em informacgao que, posteriormente,
serd revista; isto é, as suas expectativas futuras poderao, a partida, estar erradas, o que
obrigard a uma posterior alteracao desses dados. Uma anéalise com dados em tempo
real deveria incluir as diferencas entre estes e os valores definitivos. Como nao serao
utilizados dados em tempo real, mas dados ja corrigidos, devera existir especial cuidado
com a dinamizacgao dos modelos empiricos.

O trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: na seccao 2 é apresentada
uma breve perspetiva historica, que tem como principal objetivo destacar as principais
crises cambiais que decorreram no ultimo século. Esta subseccao é seguida pelo Estado
da Arte, onde sao apresentados os principais modelos da literatura, cujo principal ob-
jetivo se prende com previsao deste tipo de crises. Na seccao 3 é feita a apresentacao
dos dados e da metodologia utilizada para a realizagao do presente trabalho.

De seguida, apresentar-se-ao os principais resultados. Nesta sec¢ao, serao realizadas
estimacoes dos modelos suprarreferidos, com o intuito de obter os modelos mais ade-
quados para realizar previsoes da taxa de cambio. Para realizar essas estimacoes, serao
utilizadas as especificagbes dos modelos apresentadas por Molodtsova e Papell (2012).
Posteriormente, serao utilizadas especificacoes proprias, com base na Regra de Taylor,
e voltar-se-ao a estimar os modelos. Este procedimento tem como intuito comparar
os coeficientes apresentados pela literatura com os coeficientes obtidos através das es-
timagoes. Os resultados destes modelos serao comparados com os do modelo Interest
Rate Differentials Model e também com o modelo Random Walk. Numa fase final serao
realizadas as previsoes para a taxa de cambio, utilizando os varios modelos referidos
anteriormente.

Por fim, serao apresentadas as principais conclusoes na seccao 5.



2 Revisao da Literatura

2.1 Perspetiva Historica

“A currency war, fought by one country through competitive
devaluations of its currency against other, is one of the most
destructive and feared outcomes in internacional economics.”

(Rickards, 2011:37)

Nas ultimas décadas tem-se verificado, por parte de inimeros economistas, um in-
teresse cada vez maior em estudar as questoes relacionadas com as crises cambiais.
Devido a necessidade, cada vez mais acrescida, de compreender as causas e 0s mecanis-
mos de propagacao deste tipo de crises presentes no Sistema Monetario Internacional,
0s economistas tém-se debrucado sobre o tema em anéalise.

O inicio da 1* Guerra Mundial foi acompanhado por uma profunda crise cambial,
caracterizada por uma rutura dos mercados cambiais de alguns paises. Esta rutura
deveu-se, essencialmente, a uma necessidade de ouro por parte dos paises beligerantes
europeus, para fazer face ao esfor¢o da guerra (Duarte, 2006).

Com o aumento das dividas resultantes da guerra e com a diminuicao das reservas
de ouro, houve necessidade, por parte dos paises afectados pela guerra, de obtencgao de
créditos junto dos Estados Unidos. Com o intuito de evitar o colapso da balanca de
pagamentos, ja deficitaria, as autoridades monetarias destes paises viram-se a bracos
com a necessidade de controlar os movimentos de capitais, bem como de proibir as
exportacoes de ouro.

Londres, paralelamente, também deixou de ter a hegemonia financeira, passando a
ser Nova lorque o centro internacional financeiro, assistindo-se assim, de forma gradual,
ao aumento da importancia do dolar e, progressivamente, a suspensao da conversao das
moedas em ouro.

O periodo entre as duas Grandes Guerras, 1918 a 1939, foi bastante instével no que
respeita ao cambio, uma vez que no decorrer do mesmo emergiram diversas crises: (i)
crise do Franco Francés, nos anos de 1923-26; (ii) crise da Libra Esterlina em 1931; (iii)
crise do Dolar, em 1933 e, por altimo, (iv) a crise do Bloco de Ouro entre 1935-36.

Com a ambicao de evitar que os erros cometidos, com o Tratado de Versalhes e
durante o periodo das duas guerras, se repetissem quase no final da segunda Guerra
Mundial (1944), os Estados Unidos e a Inglaterra projetaram o sistema monetério inter-
nacional de BW. Com efeito, estas duas grandes forgas econémicas pretendiam garantir

a estabilidade econémica e monetaria, assim como restabelecer as relagoes comerciais a



nivel internacional. Importa salientar que, na conferéncia de BW, foram definidos um
conjunto de Regras, Procedimentos e Instituicoes que moldaram o Sistema Monetario
Internacional, o qual iria persistir nas trés décadas seguintes (Rickards, 2011).

Tal como foi referido anteriormente, a solucao de BW refletiu o dominio norte-
americano sobre o inglés. A proposta de Keynes de criacdo de uma moeda internaci-
onal - o Bankor - e as regras de corregao dos desequilibrios de pagamentos externos,
contrariavam a ideia norte-americana de impor um poder de facto: o délar como mo-
eda internacional. Esta ultima ideia persistiu e as moedas passaram a ser definidas em
relacao ao dolar - moeda chave do novo sistema internacional.

Neste contexto, devem-se referir-se algumas instituigoes que tiveram um papel cru-
cial na recuperacao dos paises afetados por estes diversos acontecimentos. O Banco
Internacional para a Reconstru¢ao e Desenvolvimento (BIRD) era responsavel pelos
empréstimos de longo-prazo para reconstrucao e desenvolvimento das economias des-
truidas pela guerra. Por sua vez, a segunda instituicao, FMI, era responsavel pelo
financiamento de curto-prazo de determinados paises com défices na balanca de paga-
mentos e também pelo funcionamento do sistema de taxas de cambio indexadas. O
General Agreement on Tariffs and Trade (GATT) acabaria por ser criado, em vez da
Organizacao Internacional do Comeércio (OIC), em consequéncia do chumbo da OIC
pelo Congresso norte-americano. Tendo em conta o referido, percebe-se que eram os
EUA que a ditar as regras, nao s6 do ponto de vista monetario/cambial, como da
liberdade de comércio mundial.

Com o acordo de BW em vigor, os paises apenas podiam desvalorizar as suas mo-
edas com a autorizacao dos responsaveis do FMI. Estes, s6 autorizavam este tipo de
medidas quando se verificavam défices da balanca de pagamentos persistentes e eleva-
dos niveis de inflacao. Contudo, até esta regra acabou por ser assimétrica: os paises
desenvolvidos fizeram desvalorizagoes sem prévia autorizagdo do FMI, ao contrario dos
menos desenvolvidos que acabaram por necessitar de ajuda do Fundo.

No entanto, o sistema monetario internacional de BW acabou por evoluir de uma
forma divergente daquela que tinha sido perspetivada, mostrando nao ser capaz de for-
necer mecanismos crediveis que garantissem o bom funcionamento das taxas de cambio.
O sustenticulo délar entrou em crise e deixou de poder garantir a convertibilidade em
ouro, junto dos outros bancos centrais. Por esse facto, em 1973 o FMI declarou, ofi-
cialmente, o fim da era de BW e os cambios passaram a flutuar livremente (Rickards,
2011).

No periodo posterior ao colapso de BW, verificou-se uma grande instabilidade nas

taxas de cambio europeias. Até entao, os paises europeus faziam flutuar as suas mo-



edas relativamente ao dolar, com base em bandas de flutuacao. Para solucionar este
problema, a Franca e a Alemanha sentiram a necessidade de criar, em 1979, o Sis-
tema Monetéario Europeu (SME). O SME aplicou um sistema de cambios fixos, mas
ajustaveis. Todas as moedas dos Estados-Membros, com excecao do Reino Unido, par-
ticiparam neste mecanismo de taxas de cambios (Europa, 2011).

A titulo de curiosidade, ap6s alguns anos da criacao do SME, alguns paises membros
deste sistema sofreram graves crises: (i) 1981-82; (ii) 1985; e, (iii) 1992-93 (Fontaine,
2005).

Em Dezembro de 1994, o Governo Mexicano viu-se obrigado a desvalorizar a sua
moeda, de forma a travar os ataques especulativos ao qual estavam a ser sujeitos e,
também, a diminuir a perda de reservas de moeda estrangeira. Esta medida, para além
de nao ter surtido o efeito desejado, fez com que as saidas de capitais aumentassem
(Hassan et al., 1999).

Com o colapso do Peso, os responsaveis Mexicanos decidiram aplicar um Programa
de Ajustamento, cujas medidas consistiam em: i) aumentar a competitividade, através
da abertura da sua economia; ii) privatizar e desregulamentar; iii) aplicar um Programa
de Estabilizacao baseado numa taxa de cambio nominal pré-estabelecida, juntamente
com politicas monetéarias e orgamentais restritivas; e, por tltimo, iv) criar um acordo
Economico-Social entre o Governo, o Sector Privado e os Sindicatos (Edwards, 1997).
Através da aplicagao deste programa, juntamente com o fundo de Estabilizagao Cambial
Americano e com o FMI, o México, a partir de 1996, conseguiu recuperar desta crise.

Com inicio em 1997, a crise Asidtica ocorreu, em parte, devido ao facto de muitos
dos paises asiaticos terem as suas moedas indexadas ao Doélar, no preciso momento em
que o Doélar se apreciou face ao Iene Japonés e ao Renminbi Chinés. Simultaneamente,
a apreciacao do doélar fez aumentar o valor do Thai bath da Tailandia, juntamente
com outras moedas asidticas, comparativamente com o Yen e com o Renminbi. Por tal
facto, Singapura e Taiwan também foram forcados a depreciar as suas moedas, embora
de forma mais controlada. Assim, os produtos de Singapura, Tailandia, Indonésia, entre
outros, tornaram-se mais caros, comparativamente com os do Japao e da China.

Esta subida de precos foi indicadora da clara perda de competitividade por parte dos
paises supraditos, algo que incitou a depreciagao das suas moedas (Glick e Hutchison,
2011).

Para Fontaine (2005), os spillovers da crise Asiatica foram para além das trocas
comerciais e das ligagoes macroeconémicas. Para além disso, afirmou ainda que as
dependéncias financeiras e as assimetrias de informacao ajudaram a propagacao de

uma das crises cambiais mais importantes, da década de 90.



A titulo de curiosidade, importa ainda referir que Richard Cooper tinha a ideia
visionaria de uma moeda tnica para o mundo desenvolvido: “I have put forward a
radical alternative scheme for the next century: the creation of a common currency for
all the industrial democracies with a common monetary policy and a joint Bank of Issue
to determine that monetary policy (...) This proposal is far too radical for the near
future, but it could provide a ‘vision’ or goal which can guide interim steps” (Cooper,
1984). Este era o sentimento, do inicio dos anos oitenta, acerca da instabilidade do

sistema monetario internacional.

2.2 Estado da Arte

Na maior parte da literatura referente a crises cambiais, sao apresentados modelos
onde os responsaveis politicos aplicam determinadas politicas macroeconémicas incoms-
pativeis com o regime de cambios fixos (Obstfeld, 1994). Krugman (1979) afirma que,
em ambiente de certeza, a transicao de um regime de cambios fixos para outro regime
futuro implica ataques especulativos por parte dos agentes intervenientes no mercado
cambial. O autor concluiu ainda que os agentes especuladores, ao prever o esgota-
mento das reservas de moeda estrangeira, decidem atacar essa mesma moeda, através
da compra de todas as reservas de moeda estrangeira disponiveis.

Na literatura pode encontrar-se uma panoplia de modelos teoricos: i) Modelo de
Primeira Geracao; ii) Modelo de Segunda Geragao iii) Modelos de Terceira Geracao,
e, por fim; iv) Modelos de Quarta Geracdo. No presente trabalho irdo ser abordados
varios modelos alternativos, baseados na Regra de Taylor, aprofundados mais a frente.

Os Modelos de Primeira Geragao de Krugman (1979), mais tarde desenvolvidos por
Flood e Garber (1984), assentam num modelo monetério de determinagao da taxa de
cambio e tém em conta o comportamento dos investidores do mercado cambial num
contexto intertemporal. O autor assume ambiente de certeza, como também destaca
a existéncia de incongruéncias entre politicas macroecon6émicas e défices orcamentais
persistentes.

Neste tipo de modelos, Krugman considera que a existéncia de ataques especulati-
vos é inevitavel, na medida em que os agentes pretendem lucrar através dessa mesma
especulagao. Estes, ao anteciparem a aquisicao de grandes quantidades das reservas de
moeda estrangeira, preferem vender moeda nacional, acabando por esgotar de forma
abrupta essas mesmas reservas. Trata-se, portanto, de uma resposta racional do mer-
cado perante conflitos persistentes entre, nao s6 os objetivos macroeconémicos internos,
mas também os externos.

Considera-se oportuno referir o facto de o défice persistente de paises que se encon-



tram nas condigoes suprarreferidas ter de ser financiado. Este pode ser realizado de
dois modos: i) Venda de ativos do Governo - reservas de moeda estrangeira, de ouro ou
outros ativos -, ou através de ii) financiamento externo, junto dos Bancos Centrais ou
outras entidades internacionais.

O primeiro financiamento, através da venda de ativos, é limitado e, inevitavelmente,
terd de ser feito através da criacao de moeda. Por sua vez, a excessiva emissao de
moeda pode gerar inflacao, que é inconsistente com o regime de cambios fixos. Segundo
Krugman (1979), nos modelos de primeira geracao, o regime de cambios fixos devera
colapsar.

Em oposicao, os Modelos de Segunda Geracgao sao caraterizados por possuirem miil-
tiplos equilibrios, interagoes entre as expetativas de mercado e os resultados de deter-
minadas politicas macroeconémicas.

Obstfeld (1986, 1994) considera que os decisores politicos ponderam os custos e
beneficios de defender um determinado regime de cambios; assim, estes estarao dispostos
a alterar os objetivos de taxa de cambio se os custos superarem os beneficios. Na
eventualidade desta situacao se verificar, as autoridades responsaveis acabam por deixar
cair o regime atual, substituindo-o por outro regime alternativo mais adequado (Glick
e Hutchison, 2011).

Deste modo, enquanto o regime vigente for credivel, o governo estara disposto a
defendé-lo, por forma a alcangar os objetivos macroecondémicos e politicos definidos
para o longo-prazo. Para defender o regime cambial atual, os governos podem preferir
aumentar a taxa de juro nacional. De notar que o recurso a este tipo de ferramenta
apresenta como principais consequéncias o aumento dos custos de defesa desse regime
cambial, a consequente deterioracao do emprego nacional e o aumento dos custos de
financiamento bancério (ibidem, 2011). No preciso momento em que o regime cambial
deixa de ser credivel, os investidores vao exigir taxas de juro mais altas, de forma a
manter os seus ativos designados em moeda nacional, como compensagao do aumento
do risco provocado pela instabilidade cambial. Sendo assim, torna-se subjacente a ideia
de que a resolucao deste problema passa por compreender se os Governos vao abandonar
ou nao o regime de cambios fixos (Burnside et al., 2007).

Para além de todos os aspectos apresentados acerca dos Modelos de Segunda Gera-
cao, torna-se importante fazer referéncia as self-fulfilling crisis. Segundo os autores, as
expectativas dos agentes influenciam a ocorréncia deste tipo de crises. Se, porventura,
os agentes acreditarem que outros agentes vao atacar uma determinada moeda, eles
proprios vao optar por fazé-lo.

Em suma, é possivel afirmar que nos Modelos de Segunda Geragao nao existem



politicas irresponsaveis, por parte dos governos, embora estas possam existir nos mo-
delos de primeira geracao anteriormente apresentados. Ao invés do que se verifica nos
primeiros modelos, nos modelos de segunda geracao nao ¢ possivel prever uma crise
cambial. Por fim, os proponentes deste tltimo modelo realcam que, se um determinado
pais deixar cair o regime de cambios fixos, nao existird qualquer impacto negativo no
emprego e no produto.

A literatura apresenta ainda os Modelos de Terceira Geracao. No fundo, estes
modelos patenteiam o facto de as distor¢coes do mercado financeiro e do sistema bancario
poderem gerar crises cambiais.

Aghion et al. (2001) explanam alguns mecanismos, através dos quais as distorgoes
supramencionadas superintendam este tipo de crises. Um dos exemplos apresentados
pelos autores enfatiza que uma depreciacao inicial da moeda contribui para o aumento
dos custos das obrigacoes de divida das empresas em moeda estrangeira e, por sua
vez, diminui os lucros. Uma das consequéncias mais importantes do supracitado tem
que ver com a limitacao da capacidade de endividamento, quando o crédito é limitado.
Se a este cendrio se juntar uma diminuicao do investimento e do produto, juntamente
com as limitacoes de crédito referidas, a procura por moeda nacional podera diminuir
e gerar-se uma crise cambial.

Por 1ltimo, os Modelos de Quarta Geragao surgiram como abordagem alternativa
as trés geragoes de anteriores de modelos.

Os proponentes dos Modelos de Quarta Geracao acreditam que existem factores e
situagoes alternativas na economia que também podem gerar crises cambiais inespe-
radas. Estes focam-se nos problemas das instituicoes e nas falhas de coordenacao das
mesmas.

A utilizacdo destes modelos corrobora a ideia de que existem outras formas de
detectar crises cambiais, o que vem ao encontro do objetivo primordial do presente
trabalho. Em resumo, Castillo (2006) salienta que o custo de nao detectar uma crise é
maior do que o custo de desenvolver um sistema de alerta para possiveis crises cambiais.

Segundo Engel et al. (2008), uma grande parte dos economistas que escreve so-
bre taxas de cambio considera que os modelos mais simples, tais como os modelos
referidos anteriormente, nao sao estatisticamente satisfatorios. Por este facto, Meese
e Rogoft (1983) desenvolveram modelos alternativos, tais como: ezxchange rate models
out-of-sample. FEstes autores nao conseguiram rejeitar a hipotese naive random walk
sem alteracoes dos modelos empiricos de taxa de cambio, existentes desde os anos 70
(Molodtsova e Papel, 2012). Mais tarde, Mark (1995) encontrou confirmacao empirica

de melhorias na capacidade de previsao, no longo-prazo, utilizando o logaritmo da taxa



de cambio.

Posteriormente, Molodtsova e Papell (2009) destacaram a incoeréncia entre os mo-
delos relativos a Qut-of-Sample Exchange Rate Predictability, que tém por base os mo-
delos apresentados no inicio desta seccao, e a literatura relativa & avaliacao de politica
monetaria, que é baseada em algumas variantes da Regra de Taylor. Assim, os autores
supracitados utilizaram modelos tipo Taylor, para avaliar a capacidade de previsao da
taxa de cambio.

Mais tarde, em 2012, os autores realcaram a importancia da utilizacao de dados
em tempo-real para fazer previsao, afirmando que “se nao forem utilizados dados em
tempo-real, as previsoes irao incorporar informacoes que nao estao disponiveis para
os agentes que participam no mercado, e nao se pode considerar que os resultados da
previsao sejam bem sucedidos” (Molodtsova e Papell, 2012). Este argumento pode ser
perverso, na medida em que os agentes de mercado podem basear as suas previsoes
em dados que, posteriormente, irdo sofrer revisoes, alterando as expectativas futuras

relativas ao comportamento de uma determinada variavel em estudo.

3 Metodologia

Nesta secgao, pretende-se apresentar a metodologia e os dados necessérios para levar
a cabo a analise da capacidade de previsao da taxa de cambio, utilizando trés Modelos
de Taylor: i) Taylor Rule Fundamentals Model; ii) Taylor Rule Differential Model; e,
por fim, iii) Interest Rate Differential Model.

Estes modelos serao desenvolvidos detalhadamente nesta sec¢ao, com o intuito de
possibilitar a estimacao dos mesmos na seccao seguinte.

Numa fase final do presente trabalho, serao apresentadas comparacoes entre os varios
modelos desenvolvidos e 0 modelo Random Walk, que ira servir como benchmark. Esta
comparacao serd avaliada através dos Erros Quadréaticos Médios da Previsao e de outras
estatisticas, como por exemplo, a estatistica de Theil (Theil, 1966), que permitem
avaliar a exactidao da previsao.

Através destas inferéncias tentar-se-4 compreender se: (i) faz sentido os Bancos
Centrais utilizarem a regra de Taylor na sua forma original, como linha orientadora de
Politica Monetaria, utilizando os coeficientes apresentados pela Literatura; e, se nao o

forem, (ii) elucidar sobre quais serao os coeficientes mais adequados.



3.1 Apresentacao e analise dos dados

Para realizar a anélise supramencionada, utilizar-se-ao dados trimestrais para o
periodo de 1999:Q1 até 2013:Q1, para os Estados Unidos da Ameérica, Area Euro,
Inglaterra e Japao. A escolha do periodo temporal dos dados foi feita com base no
facto de apenas existirem dados, para a Area Euro, a partir da data da sua criacdo -
1999.

A base de dados foi inteiramente construida com base em informacao retirada da
Thomson Reuters Datastream Professional Data Baseﬂ que agrega varias bases de
dados - OCDE, IFS, IMF, AMECO, entre outras.

Todas as estimagoes apresentadas foram realizadas através do software GRETL com
a versao 1.9.12.

As taxas de cambio nominais, medidas em Unidades Monetéarias Nacionais (Euro,
Libra e Iene) por dolares Americanos, foram retiradas do OECD Stat., que utiliza
médias mensais para obter os dados por trimestre.

Das varias taxas de juro utilizadas, importa referir que as taxas de juro nominais
de todos os paises considerados foram retiradas da AMECO. No que respeita as taxas
de juro reais, estas foram calculadas através da diferenca entre a taxa de juro nominal
e taxa de inflagho. A EONIA (Euro Overnight Index Average) é uma taxa de juro
efetiva para os empréstimos interbancarios overnight. Esta variavel, calculada pelo
Banco Central Europeu (BCE), consiste na média ponderada de todas as operagdes de
crédito sem garantia overnight, no mercado interbancérios em Euros. Paralelamente,
importa destacar a Overnight Index Swap (OIS), que consiste num acordo de taxas de
juro, onde é trocada uma taxa de juro fixa por um indice pré-determinado, relativo a
uma taxa de referéncia diaria overnight.

De realcar ainda as taxas Libor (US, UK e JP) e Euribor, que foram retiradas da
British Bankers Association e da Reuters, respetivamente. Dos varios prazos existentes,
apenas se utilizou o de trés meses. A diferenca entre estas ultimas quatro variaveis
apresentadas, Libor-OIS (Euribor-EONIA), serdo utilizadas como indicadores de stress
financeiro.

Para medir o nivel de precos (inflacio) utilizar-se-a o Indice Harmonizado de Pregos
ao Consumidor (IHCP) para todos os paises. Importa mencionar que, tanto o Banco
Central Europeu, como o Banco de Inglaterra, fixaram o objetivo de inflacao abaixo de
2%, contrariamente ao Banco do Japao e a Reserva Federal Americana, que nao tém o
inflation targeting como principal objetivo implicito de politica.

Dada a inexisténcia de dados trimestrais para os hiatos do produto e do desemprego,

1T ocalizada na Biblioteca da Faculdade de Economia — Sala de Material ndo Livro
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foi necessario utilizar o filtro HP, presente no software GRETL, para retirar a parte
ciclica do PIB - a precos constantes, com base 2005 para a Area Euro e para o Japao,
com base 2009 para os Estados Unidos e com base 2010 para o Reino Unido -, e da
taxa de desemprego. Os valores tendenciais HP foram calculados com correcao dos end

points finais e com A igual a 1600.

3.2 Modelos baseados na Regra de Taylor
3.2.1 Taylor Rule Fundamentals Model

Para analisar a ligagao entre a taxa de juro e os fundamentals macroecondémicos,
que advém das alteracoes da taxa de juro, definida pelo Banco Central, utilizar-se-a a
Regra de Taylor (Molodtsova e Papell, 2012). Taylor (1993) definiu a seguinte regra de

politica monetaria, utilizada pelo Banco Central:

Qv =+ B(me — ) + (e — %) + R (1)

onde 7; é 0 objetivo de taxa de juro nominal de curto-prazo, 7, é a taxa de inflacao, 7, é
o objetivo de inflagdo desejado, y; é o produto, y; é o produto potencial e, por fim, R é
o nivel da taxa de juro real de equilibrio. Taylor admitiu que tanto o hiato do produto
(ys — ), como o hiato de inflacdo (m; — ), tém o mesmo peso na func¢ao reagao do
Banco Central, ou seja, 0.5.

O autor também constatou que os valores da taxa de juro real e do objetivo de
inflacado eram iguais a 2. Importa destacar que o valor assumido para a taxa de juro
real de “equilibrio” est4 muito proximo do valor da taxa de crescimento steady-state,
que se encontra nos 2,2% (Taylor, 1993).

Segundo a Regra de Taylor, o Banco Central aumenta o objetivo de taxa de juro
nominal de curto-prazo se a inflagdo aumentar acima de 2% e/ou se o produto estiver
acima do seu valor potencial.

Em alternativa ao hiato do produto, Blinder e Reis (2005) e, mais tarde, Rudebusch
(2010), substituiram, na regra de Taylor, o hiato do produto pelo hiato do desemprego.
Este hiato consiste na diferenca entre a taxa de desemprego e a taxa de desemprego
natural. Neste caso, o coeficiente desta variavel terd de ser negativo, de forma a que
o Banco Central consiga aumentar a taxa de juro, quando da taxa de desemprego se
encontrar a baixo do seu valor natural.

Apos realizar o estudo da estacionaridade das varidveis foi possivel concluir que a
taxa de juro nominal nao é estacionaria. Deste modo, e contrariamente aos autores

Molodtsova e Papell (2012), foi necessario dinamizar o modelo, introduzindo algumas
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modificagoes na regra de Taylor:

i =0+ B(m —m) + (Y = 90) + 15 )

onde ¢ é a taxa de juro corrigida das diferencas desfasadas sazonais da taxa de inflagao,
0 representa a taxa de juro real, embora apareca como constante. De realcar ainda que,
as restantes variaveis representam o hiato da inflagao, o hiato do produto e a taxa de
juro desfasados, respetivamente.

Em resposta a instabilidade dos mercados financeiros, Taylor (2008) tentou com-
preender a forma como a escolha da taxa de juro deve divergir das recomendacoes
provenientes da Regra de Taylor simples, durante periodos de stress financeiro. Para
tal, optou por adicionar a equacao da Regra de Taylor, a variavel s, (Spread), que

representa a diferenca entre a taxa Libor e a taxa OIS:

iy = a4 e(m — ) + O(ye — Ue) — 5¢ (3)

Segundo Molodtsova et al. (2008), também é comum incluir a taxa de cambio real
neste tipo de modelos. No presente estudo, optou-se por nao adicionar essa variavel,
pelo facto de nem todos os Bancos Centrais terem a taxa de cambio real como objetivo
de politica. No seguimento do que foi dito anteriormente e em alternativa ao hiato do
produto, estimar-se-4 uma equacao idéntica embora utilizando o hiato do desemprego.

Para ser possivel introduzir as equacoes estimadas anteriormente, na equacao de
previsdo da taxa de cambio, subtrai-se a funcdo reacdo de um Banco Central (Area

Euro, Inglaterra ou Japao), a fungao reagao da Reserva Federal Americana, obtendo:

ip— iy = v+ p(m — ) + 0y — yr) — C(se — s7) + e (4)

onde as varidveis sem asterisco sao referentes aos Estados Unidos e as restantes a outro
pais.

Molodtsova e Papell (2012) afirmam que “um aumento na taxa de juro poderd
causar uma apreciacao da taxa de cambio se os investidores subestimarem, de forma
persistente, os choques da taxa de juro (...)”. Por esse facto, postula-se a seguinte

equacao de previsao da taxa de cambio:

Aeppr =7+ 7(m = m0) + 7y (yr = y;) + Ts(s0 = 5¢) + 10 (5)

em que Ae; 1 é variacao da taxa de cambio para t + 1, 7 é a constante e as restantes

varidveis tém as designacoes usuais. Os autores supramencionados afirmam ainda que
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os coeficientes 7, 7, € T, sa0 positivos.

3.2.2 Taylor Rule Differentials Model

O presente modelo, proposto por Engel, Mark e West (2008), define coeficientes
para as variaveis da regra de Taylor e subtrai, mais uma vez, a fun¢ao reagao de um
determinado pais & funcao reacao dos Estados Unidos. Deste modo, é possivel obter os

diferenciais de taxas de juro implicitas:

iy — i; = 2.0(m — 7)) +0.5(y; — yf) + 0.1(e; + p; — pr) (6)

onde a constante é nula, pelo facto de subtrairmos as fungoes reacoes, e; é a taxa de
cambio, p; é o nivel de precos para um determinado pais e p; é o nivel de precos dos
Estados Unidos. No seguimento do que foi realizado no modelo anterior, estimar-se-a a
mesma equagao utilizando o hiato do desemprego, em detrimento do hiato do produto.

Para Molodtsova e Papell (2012), os coeficientes utilizados para os hiatos do produto
(0.5) e desemprego (-1.0) sao coerentes, apenas se o coeficiente 3 da Lei de Okun for
igual a 2.0.

Os autores afirmaram que este modelo utiliza os coeficientes originais da regra de
Taylor para o diferencial de inflacao e do produto e nao utilizam a taxa de cambio e o

diferencial de pregos. Assim, tem-se:

0.550
iy — i =+ 1.5(m — ) + 1.0y, + |1.0px | vt (7)
1.0JP

onde o é a constante e os valores dentro do modulo sio referentes a Area Euro, Ingla-
terra e Japao, respetivamente. De notar que apenas serd utilizado um dos valores por
estimacao.

Assim, o diferencial de taxas de juro pode ser utilizado para formular a equacao de

previsao:

0.5gy
Aeyg = a—aq[L.5(m — ) + 1.0y, + [1.0pk | i ] + m (8)
1.0;p
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3.2.3 Interest Rate Differentials Model

O modelo apresentado de seguida, apenas utiliza o diferencial de taxas de juro, entre
os Estados Unidos e outro pais, na equacao de previsiao da taxa de cambio. Assim,

obtém-se a seguinte equacao:

A€t+1 =T — Ti(it — /L:) (9)

onde e é a taxa de cambio, 7, é a taxa de juro dos Estados Unidos e 7 é a taxa de juro de
outro pais considerado. Esta equacao é inspirada na condicao da Paridade nao coberta
da taxa de juro (PNCTJ), embora ndo seja consistente com os valores utilizados para
os seus coeficientes.

A condicao supracitada verifica-se quando a taxa de juro nacional é igual & taxa
de juro estrangeira acrescida da depreciacao esperada da moeda nacional face & moeda
estrangeira. Com efeito, um determinado investidor vai preferir fazer investimento
no seu pais de origem se a depreciacao esperada da moeda nacional, face & moeda
estrangeira, for maior que o diferencial das taxas de juro.

A existéncia de um comportamento de Home Bias por parte dos investidoresf]7 ou
seja, fatores de ordem psicol()gicaﬁ que induzem os investidores a optarem por investi-
mentos no mercado nacional, em detrimento de investimentos em mercados internacio-
nais, assim como a condicao de imperfeita mobilidade de capitais, também podem ser
apontados como possiveis motivos para a nao verificacao da PNCTJ.

Em termos intuitivos, percebe-se que quando um dos dois motivos apresentados em
cima se verifica - Home Bias ou imperfeita mobilidade de capitais -, o coeficiente 7; é
menor que 1. Por outro lado, este coeficiente ¢é igual a 1 quando se verifica a paridade

coberta da taxa de juro.

4 Resultados empiricos

Na primeira subseccao dos resultados empiricos pretende-se apresentar os princi-
pais resultados provenientes das estimacoes das varias equacoes apresentadas na seccao
anterior, utilizando, numa fase inicial, os coeficientes apresentados por Molodtsova e
Papell (2012).

Numa fase posterior serao selecionados alguns modelos cujos resultados se apresen-

tem mais adequados, de forma a ser possivel realizar previsao. Para efetuar esta escolha

2Lewis (1998)
3Duarte (2001)
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vamos recorrer ao critério de Schwarz (BIC)E], uma vez que o Standard Error Regression
(o) ndo permite comparar modelos com diferente nimero de variaveis independentes,
isto porque, apesar das possiveis melhorias no ajustamento do modelo, o aumento do
numero de variaveis levara certamente a uma reducao da variancia dos erros.

Na segunda e na terceira subseccoes, serao criadas variaveis referentes aos diferenci-
ais de taxas de juro entre dois paises, seguindo a metodologia apresentada anteriormente
e respetivos coeficientes utilizados por Molodtsova e Papell (2012). Posteriormente sera
estimada a relacao da taxa de cAmbio com a variavel criada anteriormente. Ainda nestas
secgoes serao repetidos os célculos utilizando coeficientes estimados.

Este procedimento tem como principal intuito mostrar que os coeficientes utilizados
normalmente pela literatura para as principais variaveis da regra de Taylor podem nao

ser os mais adequados.

4.1 Taylor Rule Fundamentals Model

Inicialmente, ao analisar a Tabela 1, apresentada de seguida, foi possivel observar
que o Inflation Gap apresenta sinal contrario ao que ¢ usual na literatura relativa a
modelos macroecondémicos e de politica econdémica. Este resultado podera significar
que as autoridades monetéarias admitem um target de inflacao superior aquele que esté
aqui a ser considerado, embora nao o possam admitir explicitamente.

Numa fase seguinte realizou-se o estudo da estabilidade dos coeficientes através de
testes CUSUM e CUSUMSQ), presentes na Tabela 1 e nos Anexos 1, 2, 3 e 4. Existiu
necessidade de realizar estes testes para ter uma ideia se a relacao, que é calculada
para a totalidade do periodo, pode ser tomada como representativa para esse mesmo
periodo.

Os testes CUSUM e CUSUMSQ sao utilizados, usualmente, para testar a estabili-
dade dos coeficientes de um modelo de regressao linear, baseado em residuos recursi-

vos(Ploberger e Kréamer, 1992).

*Greene (2012)
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Tabela 1: Estimacao OLS de uma versao modificada da Regra de Taylor

Variaveis US EU UK JP

Const 0.007***  0.006***  0.006%** -0.006%**
InflationGap — -0.626%** -0.491*** _(.543%** -0.755%**

OutputGap 0.213* 0.076 0.052 0.008
TJi—1 0.700%**  (.732%**% (. 731%** 0.274%**

S.EER. (0) 0.009 0.004 0.004 0.003
Schwarz Criterion -316.723  -395.804  -395.442 -448.435
AR (1-4) 0.003 0.05 0.101 6.260e-09

CUSUM 0.025 0.003 0.117 0.145

Nota: *** *** representam os niveis de significancia usuais (10, 5 e 1%)
Fonte: Célculo do Autor.

Ao analisar a tabela 1, e os gréaficos presentes nos anexos suprarreferidos, concluiu-
se que os modelos mais estéveis sao os de Inglaterra e do Japao. De destacar que os
modelos referentes aos US e ao JP, apresentam autocorrelacao. A variavel Output Gap
nao demonstrou ser estatisticamente significativa para os EU, UK e JP.

No seguimento do que foi mencionado na seccao anterior, também se apresentam os
resultados das estimacgoes dos modelos com a variavel Unemployment Gap (Anexo 5).

Ao observar a Tabela 1, é possivel concluir que a varidvel Ouiput Gap apenas é
estatisticamente significativa para os US. No que concerne as estimagoes apresentadas
no Anexo 5, retira-se que a variavel Unemployment Gap apenas é significativa para o
Japao. Assim, foi necessario repetir as estimagoes, sem as variaveis supramencionadas,

para os paises em que estas nao se apresentavam significativas (Tabela 2).

Tabela 2: Estimacao OLS de uma versao modificada da Regra de Taylor

Variaveis EU UK JP

Const 0.005%**  0.005%**  -0.006***
InflationGap -0.383%**  _0.509***  _(.739%**
TJ: 1 0.762%** (. 754%FF (). 284%**

S.E.R. (0) 0.004 0.004 0.003
Schwarz Criterion -398.248  -397.804  -452.313
AR (1-4) 0.059 0.172 1.561e-08

CUSUM 0.068 0.074 0.171

Fonte: Calculo do Autor.
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Para selecionar o modelo mais adequado, analisaram-se os critérios de Schwarz dos
varios modelos apresentados. Apos efetuar a analise suprarreferida, concluiu-se que: i)
para os US, utilizar-se-4 o modelo apresentado na Tabela 1, para calcular o diferencial
de taxas de juro; ii) no que concerne aos EU e UK, utilizar-se-a0 os valores da Tabela
2; por fim, iii) utilizar-se-a4 o modelo com a variavel Unemployment Gap, para o Japao.

Com efeito, calcularam-se os diferenciais de taxa de juro.

Tabela 3: Estimacgao OLS entre a taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro

Varidveis US-EU  US-UK US-JP
Const -0.016%*  -0.003  0.004
i—i S1532%F% 0530 -0.017
S.E.R.(0) 0.040 0.041  0.052

Restrigao Linear (p-value) 3.770e-06 5.031e-05  0.094

Nota: Restri¢ao Linear: b[2]=1
Fonte: Célculo do Autor.

Através da analise da Tabela anterior, conclui-se que apenas o diferencial de taxa
de juro dos US tem capacidade explicativa dos movimentos da taxa de cambio.

De seguida, adicionou-se a variavel Spread, com o intuito de compreender se os
mercados financeiros tém influéncia na variagao das taxas de juro. Neste novo modelo,

repetiram-se os procedimentos realizados anteriormente.

Tabela 4: Estimagao OLS de uma versao modificada da Regra de Taylor, incluindo o
spread

Variaveis US EU UK JP
Const 0.009***  0.005***  0.005%**  -0.008%**
Inflation Gap -0.519%%%  _(.383*%**  _(.552*** (. 767H*F*
Spread -0.743* -0.051 0.212 0.693**
TJt—1) 0.625%*%*  0.759***  (.753%*F*  (.317F**
S.E. R.(0) 0.009 0.005 0.004 0.003

Schwarz Criterion -319.510  -394.367  -395.033  -455.022
Fonte: Calculo do Autor.

Da Tabela apresentada a cima, pode concluir-se que existiram ganhos na estimacao,
pelo facto de se adicionar a variavel Spread.
Importa ainda analisar o modelo com as varidaveis Unemploymente Gap e Spread,

apresentados no Anexo 6. Ao observar os resultados obtidos no Anexo 6, percebe-se que
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apenas os Estados Unidos e o Japao apresentam resultados significativos para a variavel
spread. No entanto, comparando os resultados da Tabela 4 com os do Anexo 6, pode
concluir-se que, embora o spread seja significativo para os US, a variavel Unemployment
Gap nao é significativa. Para além disso, o critério BIC é superior na Tabela 4. No que
concerne aos EU e UK, o spread nao tem qualquer influéncia para a determinacao da
taxa de juro. Por fim, o modelo que se apresenta mais adequado para o Japao ¢ o do
Anexo 6, pois apresenta o valor do critério de Schwarz mais elevado, em moédulo.
Posto isto, ja é possivel calcular os novos diferencias da taxa de juro e estimé-los

em relacao a taxa de crescimento da taxa de cambio.

Tabela 5: Estimacao OLS entre a taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro

Variaveis US-EU  US-UK US-JP
Const 0.017%  -0.004  0.004
i—i SL56TFFE L0531 -0.012
S.E. R.(0) 0.040 0.041  0.052

Restrigao Linear (p-value) 6.781e-06 4.016e-05 0.114

Nota: Restricao Linear: b[2|=1
Fonte: Calculo do Autor.

Tal como foi possivel verificar na Tabela 3, os resultados da Tabela 5 apenas sao
estatisticamente significativos para US, ou seja, apenas este diferencial de taxas de
juro consegue explicar os movimentos da taxa de cambio. Importa destacar, de forma
preliminar, que ambas as especificacoes da Regra de Taylor, apresentadas nesta sub-
seccao, apenas funcionam para os Estados Unidos, o que podera ter implicacoes na

determinacao da politica monetaria nos paises em que a regra nao se aplica.

4.2 Taylor Rule Differentials Model

Tal como foi referido no inicio desta secgao, foram criadas variaveis relativas aos
diferenciais de taxas de juro (equagoes (6) e (7)), para todos os paises. Para construir
estas variaveis utilizaram-se os coeficientes das varidveis da regra de Taylor, propostos
por Molodtsova e Papell (2012), tanto para os Estados Unidos como para a Area Euro.

Os autores supramencionados nao realizaram estimacoes para o Japao e para o
Reino Unido. Deste modo, utilizaram-se os mesmos coeficientes dos Estados Unidos
para os restantes paises, ou seja, 1.5 para o Inflation Gap, 1.0 para o Qutput Gap e -1.0
para o Unemployment Gap. Ao assumir estes coeficientes, pressupoe-se que os paises

tém regras e politica monetaria idénticas.

18



Na presente seccao também foram criadas variaveis relativas aos diferenciais de taxa
de juro, utilizando coeficientes estimados, apresentados na subseccao anterior.

Posteriormente, analisou-se a relacao entre a taxa de cambio e as varidveis criadas
anteriormente.

Assim, na Tabela 3 e no Anexo 7 sao apresentadas as estimacoes da Equacao 6,
utilizando as variaveis Qutput Gap e Unemployment Gap, respetivamente. Importa
destacar que Molodtsova e Papell (2012) ndo realizaram estas estimagdes, tendo optado

apenas por estimar a equacao 7.

Tabela 6: Estimacao OLS entre a taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro
(equacao 6)

Variveis US-EU  US-UK  US-JP
Const -0.059%%%  -0.018  0.027*
i—i 0.598%*  0.282  -0.444*

S.E. R.(0) 0.041 0.041  0.050

Restricao Linear (p-value) 0.068 0.0002 5.162e-07

Nota: Restricao Linear: b[2|=1
Fonte: Calculo do Autor.

A tabela apresentada anteriormente permite retirar algumas ilacbes importantes.
Primeiramente, percebe-se que apenas os diferenciais de taxas de juro US-EU e US-
JP s3o estatisticamente significativos. Em segundo lugar, sao apresentadas restrigoes
lineares aos coeficientes dos diferenciais de taxa de juro, onde Hj considera o coeficiente
igual a 1. Como ¢ possivel observar na tabela suprarreferida, apenas se aceita a H
para o caso US-EU.

Relativamente ao Anexo 7, as conclusoes sao diferentes. Tal como é possivel obser-
var, nenhum dos diferenciais é significativo e, para além disso, rejeita-se a hipotese nula
da restricao linear para todos os paises.

No seguimento da analise da Tabela 6, interessa avaliar o motivo pelo qual o dife-
rencial da taxa de juro US-UK nao se apresentou significativo, pelo que se analisou a
série da taxa de cambio entre esses dois paises (Figura 1).

Tal como é possivel verificar na Figura 1, houve uma depreciagao abrupta da taxa
de cambio Délar-Libra, no periodo de 2008:4 até 2009:1.

Para corrigir o suprarreferido, restringiu-se a amostra de 2000:1 até 2008:3 e de
2009:2 até 2013:1, com o intuito de expurgar possiveis efeitos da crise financeira, pre-
sente nesse periodo, e repetiu-se a estimacao por OLS, tal como é possivel observar na
Tabela 4.
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Figura 1: Série temporal da Taxa de Cambio US-UK
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Tabela 7: Estimagao OLS entre a taxa de crescimento da taxa de cambio e o diferencial
das taxas de juro para o UK, por periodos (equacao 6)

Variaveis 2000:1 - 2008:3 2009:2 - 2013:1
Const -0.039** -0.031
1—1 0.421** 1.004**
S.E. R.(0) 0.028 0.052
Restrigao Linear (p-value) 0.004 0.992

Nota: Restricao Linear: b[2|=1
Fonte: Calculo do Autor.

Da tabela acima apresentada, concluiu-se que o diferencial das taxas de juro para
os US-UK também consegue explicar bem as flutuagoes da taxa de crescimento da taxa
de cambio, para os periodos considerados.

O facto de ser necessério restringir a amostra para o diferencial conseguir explicar
os movimentos da taxa de cambio pode ser considerado como um handicap do diferen-
cial pois, em momentos em que existem choques na economia, a varidvel perde poder
explicativo.

De seguida, apresentam-se as estimagoes da equacdo 7 (Tabela 5). Esta equagdo,
sendo mais parecida, na sua estrutura, com a forma original da regra de Taylor, permite

obter resultados mais interessantes, sem ser necessario restringir a amostra.
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Tabela 8: Estimagao OLS entre a Taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro
(equacao 7)

Varidveis US-EU  US-UK  US-JP
Const -0.009  -0.001  0.0317*
i—i 0.742FFF  0.394%  -0.686*

S.E. R.(0) 0.040  0.041  0.050

Restri¢ao Linear (p-value) 0.260 0.010  1.679e-05

Nota: Restricao Linear: b[2]=1
Fonte: Célculo do Autor.

De todo modo, importa realcar que a restricao linear s6 se aceita para o caso de
US-EU.

Tendo em conta o historial de choques na taxa de cambio, realizou-se uma analise
semelhante a que foi realizada para a equagdo 6 (Tabela 6), ou seja, restringiu-se a

amostra no periodo de crise.

Tabela 9: Estimagao OLS entre a Taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro para
o UK, por periodos (equacao 7)

Variaveis 2000:1 - 2008:3  2009:2 - 2013:1
Const -0.013%* 0.013
1—1 0.537%* 1.084#%*
SE. R.(0) 0.028 0.026
Restricao Linear (p-value) 0.065 0.797

Nota: Restricao Linear: b[2|=1
Fonte: Calculo do Autor.

Tal como é possivel observar na Tabela em cima apresentada, houve uma melhoria
significativa nas estimacoes relativas & Equacao 7. Em ambos os modelos o diferencial
de taxas de juro é significativo a 5% e a 1%, respetivamente. Para além do supracitado,
em ambos os periodos é possivel aceitar a hipotese nula da restricao linear.

O caso do Japao, é um caso distinto dos restantes apresentados. Ao analisar a
Figura 2 percebe-se que também existiu uma depreciacao bastante acentuada do Iene,
face ao dolar, a partir de 2008.

Todavia, ap6s varias tentativas de restricao da amostra, nao se obtiveram resultados
significativos.

Em forma de resumo, é possivel concluir que a equacao 7 permite obter estimagoes
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Figura 2: Série temporal da Taxa de Cambio US-JP
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mais robustas, ou seja, tem uma melhor capacidade de explicagao das flutuacoes da
taxa de cambio. Deste modo, o modelo mais adequado para realizar previsao sera o
modelo presente na Tabela 6.

Numa fase seguinte, repetiram-se os célculos, embora utilizando a variavel Unem-
ployment Gap, em detrimento do Ouiput Gap. Os resultados obtidos dessas estimagoes
estao patentes nos Anexos 7 e 8.

Ao analisar os Anexos supramencionados, conclui-se que os modelos que utilizam a
variavel Unemployment Gap nao sao significativos.

Na introducao da presente seccao foi referido que, em determinada altura do es-
tudo, iriam ser apresentadas estimacoes idénticas as anteriores, embora utilizando co-
eficientes estimados, para a variaveis constituintes da regra de Taylor. Deste modo,
realizaram-se 3 estimagoes diferentes para cada variavel (Output Gap e Unemployment
Gap), incluindo alguns desfasamentos dessas variaveis, com o intuito de: i) depreender
se existem efeitos desfasados relativamente & Taxa de Juro Nominal (Anexos 9 a 16); e
também, ii) perceber quais os coeficientes mais adequados para as estimagoes seguintes.

Assim, apos analisar os critérios BIC entre as trés estimagoes, apresentadas em cada
anexo, concluiu-se que os modelos sem desfasamentos sao os modelos mais adequados.

Da analise suprarreferida, também foi possivel observar que os modelos com a va-
riavel Unemployment Gap sao os mais adequados.

Deste modo, apresentam-se os coeficientes utilizados para as estimacoes seguintes:
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Tabela 10: Coeficientes Estimados

Variaveis US EU UK JP
Unemployment Gap -0.026 -0.045 -0.006 -0.015

Fonte: Calculo do Autor.

Através dos coeficientes apresentados na Tabela 7, torna-se possivel estimar os novos

diferenciais da taxa de juro para todos os individuos. Veja-se a Tabela seguinte:

Tabela 11: Estimacao OLS entre a taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro
utilizando os coeficientes estimados

Varigveis US-EU  US-UK  US-JP
Const 0.003  0.001  0.004
i—i 0771  -0.634  -2.747
S.E. R.(0) 0.044 0041  0.053

Restrigao Linear (p-value) -184.977 -193.013 -163.152
Fonte: Céalculo do Autor.

Ao analisar a Tabela 11, é possivel concluir que o hiato do desemprego nao influencia
o diferencial das taxas de juro.

De uma forma global, é possivel afirmar que a estimacao da regra de Taylor diverge
da forma como é apresentada pela Literatura. Duas hipoteses podem ser avancadas: i)
o periodo posterior a 2007 anulou a estabilidade dos parametros da regra de Taylor; ou
ii) aconteceu a regra o que é normalmente designado por Lei de Goodhart (uma relagao

estavel deixa de funcionar quando passou a ser conhecida).

4.3 Interest Rate Differentials Model

Na presente subseccao, pretende-se apresentar o modelo que servird de benchmark
para todos os restantes modelos apresentados nas subseccoes anteriores.

Para formular o modelo Interest Rate Differentials, utilizaram-se duas variaveis dis-
tintas, relativamente as que foram utilizadas anteriormente: taxa de juro nominal sem
correcoes sazonais e a taxa de desemprego.

A escolha desta variavel (taxa de desemprego) baseou-se no facto de, em situagoes
de inflacao controlada, o BC poder ter como objetivo de politica o controle da taxa de

desemprego.
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Para além disso, existem dois motivos adicionais pelos quais se optou por utilizar
esta tltima variavel: i) os resultados obtidos com a taxa de desemprego apresentaram-se
mais robustos do que os resultados com o hiato do desemprego; ii) no limite, o objetivo
de politica prende-se com a diminuicao da taxa de desemprego e nao com a diminui¢ao
do hiato.

Assim, realizaram-se as estimacoes da Equacao 8, presentes da Tabela 9.

Tabela 12: Estimacao OLS entre a taxa de juro nominal e a taxa de desemprego

Variaveis US EU UK JP
Const 0.071%%*  0.076%**  (.082%**  (.022%**
Unemployment Rate -0.005%** -0.004*** -0.006*** -0.002**
S.E.R. (0) 0.007 0.006 0.006 0.003
AR (1-4) 3.516e-12  4.950e-14 1.565e-11 2.329e-13

Schwarz Criterion -381.728  -410.094  -405.126  -472.946
Fonte: Calculo do Autor.

Tal como é possivel observar na tabela em cima apresentada, a taxa de desemprego
consegue explicar corretamente os movimentos da taxa de juro nominal. Contudo, é
necessario destacar que existe autocorrelagao.

Para além disso, ao analisar graficamente os valores efetivos e os valores ajusta-
dos (Anexo 18) da estimagdo anterior, percebe-se que existem variagoes, em sentidos
opostos, da taxa de desemprego, embora sejam diferentes para cada pais considerado.
Assim, optou-se por restringir a amostra, em periodos diferentes para cada pais, uma
vez que as quebras na taxa de desemprego ocorrerem em momentos diferentes. Importa
ainda realcar que este procedimento so foi realizado para os US, UK e JP, porque nao
se verificaram quebras para a Area Euro. Apoés restringir a amostra - 1999:2 - 2011:2
para os US; 1999:2 - 2011:3 para o UK; 1999:2 - 2010:1 para o Japao -, repetiram-se as
estimacoes (Tabela 10).
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Tabela 13: Estimagao OLS entre a taxa de juro e a taxa de desemprego (1999:2 —
2011:2)

Variaveis uUS UK JP
1999:2 - 2009:1  1999:2 - 2011:3  1999:2 - 2010:1
Const 0.066*** 0.070%** 0.027%**
Unemployment Rate -0.004%** -0.004%** -0.003%**
S.E.R. (0) 0.006 0.004 0.002
Schwarz Criterion -370.816 -405.903 -414.584

Fonte: Calculo do Autor.

Os resultados apresentados na Tabela 10 mostram que existe, efetivamente, uma
melhoria nas estimacgoes, apoOs se restringir a amostra, nos periodos considerados.

Todavia, a andlise acima realizada tem duas limitacoes: a primeira, é referente
a impossibilidade de restringir a amostra num tnico perfiodo para todos os paises,
de forma a possibilitar, posteriormente, a criagao do diferencial de taxa de juro; em
relacao a segunda restricao, mesmo que se restrinja a amostra para um tnico periodo,
os resultados nao sao significativos. Deste modo, nao serao utilizadas restrigcoes na
amostra para calcular os diferenciais.

Assim, apos retirar os fitted values das estimacoes anteriores, torna-se possivel cons-
truir os diferenciais de taxa de juro e, posteriormente, estima-los relativamente a taxa

de cambio:

Tabela 14: Estimagao OLS entre a taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro do
Interest Rates Model

Variaveis US-EU US-UK US-JP
Const -0.003  0.003 0.025
i—1 0.308 1.463  -0.731
S.E. R.(0) 0.044 0.040 0.054

Restrigdo Linear (p-value)  0.392 0.687  0.034

Nota: Restricao Linear: b[2]=1
Fonte: Calculo do Autor.

Como é possivel observar na Tabela 11, nenhum dos diferenciais apresentados é
significativo. Isto significa que, mesmo em situagoes de inflagdo controlada, a taxa de
juro expurgada da taxa de desemprego nao consegue explicar os movimentos da taxa

de cambio.
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4.4 Comparacao das Previsoes

“ Prediction is very difficult, especially if it’s about the future”
- Nils Bohr

Nesta subseccao pretende-se apresentar para a taxa de cadmbio previsoes out-of-
sample estaticas e através de rolling windows, utilizando os modelos apresentados an-
teriormente.

Antes de realizar a anélise propriamente dita, torna-se necessario apresentar as vé-
rias medidas que serdo utilizadas para avaliar a qualidade de previsao: i) Root Mean
Square Error (RMSE) que mede as diferencas entre os valores previstos e os valores
observados, ou, de forma mais intuitiva, mede a dispersdo dos erros de previsdo; ii) o
coeficiente de Theil, que pode ser interpretado como o racio entre o RMSE do modelo
previsto e 0 RMSE do modelo random walk (Theil, 1966). Importa referir que este coe-
ficiente tem um minimo de zero; no caso de este coeficiente apresentar valores inferiores
a 1, o modelo previsto apresenta-se mais adequado que o modelo random walk.

Adicionalmente, Theil (1966, pp. 33-36) prop6s uma decomposi¢ao do Mean Square
Error (MSE) em trés componentes diferentes de zero: iii) Bias Proportion; iv) Regres-
sion Proportion e, por ultimo; v) Disturbance Proportion.

Se a média dos erros oscilar em torno duma constante, a componente Bias Pro-
portion encontrar-se-a acima de zero, de forma substancial. Por sua vez, se existir
alguma relagao significativa entre a média dos erros e a previsao, tanto crescente como
decrescente, a componente Regression Proportion apresentard valores acima de zero.
Por tltimo, importa realcar que a componente Disturbance Proportion mede os desvios
nao sistematicos dos erros médios, sendo conveniente que esta componente apresente
valores proximos de um de forma a garantir a imprevisibilidade dos erros de previsao,
caracteristica essencial para garantir a qualidade da mesma.

Se os erros médios forem previsiveis, no sentido em que apresentam uma relacao
com as previsoes, entao a incorporacao desta relacao na producao dos valores previstos
podera melhorar a qualidade da mesma. Assim, se se souber que os valores efectivos
estao, em média, acima dos valores previstos na magnitude de uma dada constante,
poder-se-a acrescenta-los aos valores previstos, de forma a melhorar a aproximacao da
previsao aos valores efetivos.

Para realizar as previsoes apresentadas de seguida restringiu-se a amostra de 1999:1
até 2007:2, de forma a que as estimacoes nao incluam o periodo da atual crise financeira.

Posto isto, optou-se por apresentar, em primeiro lugar, o Interest Rate Differentials

Model, dado que este servird de benchmark para os restantes modelos apresentados.
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Ao analisar os coeficientes da desigualdade de Theil do modelo referido anterior-
mente, apresentado no Anexo 18, percebe-se que o seu valor é maior que 1 para todos
os individuos. Isso indica que o modelo Random Walk é superior ao modelo Interest
Rate Differentials Model. Importa referir que a Bias Proportion dos US se encontra
bastante acima de zero, o que podera ser indicio de que a média dos erros oscila em
torno de uma constante. Para além disso existem desvios nao sistematicos na previsao
de todos os individuos, dado que os valores de U sao superiores a 0.1 e 0.2, que sao
os valores de referéncia desta estatistica.

Numa fase seguinte analisaram-se as previsoes dos restantes modelos. Ao observar
0o Anexo 19, referente ao primeiro diferencial apresentado na subseccao Taylor Rule
Fundamentals Model, conclui-se que apenas o modelo US-JP consegue superar o modelo
Random Walk, uma vez que apresenta um coeficiente de Theil de 0.97. Ao comparar
estes coeficientes com os do modelo benchmark, apresentado anteriormente, conclui-se
que o primeiro diferencial de taxa de juro apresenta melhor capacidade de previsao
para os Estados Unidos e para o Japao do que o modelo benchmark e do que o modelo
random walk.

Posteriormente, apresentam-se os resultados da previsao estatica do segundo diferen-
cial de taxas de juro presente no Anexo 20. Através da analise do mesmo perceciona-se
que apenas o modelo US-EU consegue superar o modelo random walk, dado que apre-
senta um coeficiente de Theil de 0,97. Os restantes individuos apresentam valores
superiores aos do modelo benchmark. De referir ainda que para o diferencial US-EU
nao existem desvios nao sistematicos, dado que o valor da Disturbance Proportion se
encontra perto de 1.

Ao passar para a andlise da previsao estatica dos diferenciais apresentados na sub-
seccao Taylor Rule Differentials Model, mais concretamente da equacao 6, percebe-se
que h& uma melhoria significativa dos coeficientes de Theil, tanto para o diferencial
US-EU como para o US-JP (Anexo 21).

No que concerne a previsao estatica da equacao 7, presente no Anexo 22, as conclu-
soes sao idénticas as anteriores. Uma das principais diferencas entre os resultados do
Anexo 22 e do Anexo 21 consiste na inexisténcia de erros nao sisteméaticos no Anexo
22, contrariamente ao que se verifica no Anexo 21 (com excecao do US-JP) .

Numa fase final a previsao estatica do diferencial de taxas de juro, utilizando os
coeficientes estimados, nao apresenta resultados muito robustos. Do Anexo 23 retira-
se que apenas o diferencial US-EU consegue ser melhor que o modelo Random Walk,
apresentando um coeficiente de 0.89.

De uma forma geral percebe-se que nao existe um modelo que apresente capacidade
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de previsao robusta para os trés cambios considerados. Contudo, o modelo presente
no Anexo 21 é aquele que apresente melhores resultados, tanto para os US-EU como
para os US-JP. No caso do US-UK ¢é o modelo dos coeficiente estimados que apresenta
resultados mais favoraveis.

Numa fase posterior, realizou-se previsao, dos varios modelos apresentados, através
de Rolling Window. Este tipo de previsao tem como principal vantagem a atualizacao
dos parametros dos modelos. Para além disso, utiliza um ntmero fixo de observacoes,
ou seja, em cada vez que é feita previsao, incrementa um periodo, tanto na data de
inicio como na data final da amostra.

Importa referir que, a partir do Anexo 24, o intervalo de confianga a 90% ¢é delimitado
pelas linhas representadas a verde. Isto acontece devido ao facto de existirem algumas
limitagoes no software utilizado, nao sendo possivel criar uma zona sombreada para
este intervalo.

Dado o supracitado, e apds analisar o Anexo 24, concluiu-se que apenas US-JP
apresenta um coeficiente de Theil inferior a um, o que quer dizer que o modelo Interest
Rate Differentials apresenta-se mais robusto que o modelo Random Walk. Em relagao
as restantes estatisticas apresentadas é possivel concluir tanto o Bias Proportion como
a Disturbance Proportion apresentam valores razoaveis. Por outro lado, existe uma
relacao crescente entre a média dos erros e a previsao, dado que a Regression Proportion
é bastante diferente de zero.

De seguida, ao examinar os resultados apresentados nos Anexos 25 e 26, percebe-se
que os dois diferenciais apresentam resultados inferiores ao modelo Random Walk, o que
poderd indicar fraco poder explicativo do modelo face a variagoes da taxa de cambio.

No que concerne ao Anexo 27 as conclusoes sao semelhantes as obtidas na previsao
estatica, ou seja, tanto o modelo do US-EU como o do US-JP apresentam coeficientes
de Theil menores que 1.

Em relacao ao Anexo 28, as conclusoes sao bastante dispares daquelas que foram
obtidas na previsao estatica, na medida em que apresenta dois modelos bastantes sa-
tisfatorios (US-EU e US-JP), tanto ao nivel do coeficiente de Theil, como nas restantes
estatisticas. Importa referir que este é o melhor modelo para o US-EU.

Numa fase final o Anexo 29 apresenta resultados inferiores aos obtidos através da
previsao estatica (Anexo 23). Neste modelo, apenas o US-EU apresenta um coeficiente
menor que 1 e valores razoaveis para as restantes estatisticas.

Em termos globais ¢ possivel concluir que nenhum dos modelos apresenta resultados
satisfatorios para todos os cambios. De forma mais concreta é no Anexo 28 (referente

ao diferencial de taxas de juro da equacdo 7) que o US-EU apresenta o coeficiente de
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Theil mais baixo; no Anexo 29 o US-UK apresenta o menor coeficiente de Theil, embora
seja maior que 1; e, por fim, no Anexo 24 é apresentado o modelo com o coeficiente
mais baixo para o US-JP.

Daqui retira-se que o modelo Interest Rates Differentials se apresenta, apenas no

caso do Japao, mais adequado do que os restantes modelos apresentados.

5 Conclusao

Na introdugao do presente trabalho assumiu-se o pressuposto de que a regra de
Taylor, em termos de anélise do comportamento de varios BC, é tida em conta na
conducao da politica monetaria. Apo6s a realizacao do presente estudo foi possivel
concluir que a hipdtese considerada nao se mostrou ser irrealista, na medida em que as
taxas de juro obtidas através dos modelos utilizados se aproximam bastante das taxas
de juro efetivas, embora por vezes com alguns desfasamentos.

Paralelamente, os modelos baseados na regra de Taylor também mostraram ter
capacidade de previsao da taxa de cambio. Assim, no presente estudo utilizaram-se
os seguintes modelos para avaliar a capacidade anteriormente referida: o Taylor Rule
Fundamentals Model, o Taylor Rule Differentials Model e, por fim, o Interest Rate
Differentials Model.

No primeiro modelo, o Taylor Rule Fundamentals Model, ap6s a elaboracao dos 1°
e 2° Diferenciais, foi possivel concluir que esta regra apenas funciona para o US-JP, no
caso do 1° diferencial e para os US-EU, no caso do 2° diferencial. A utilizacdo da regra
de Taylor, em paises em que a mesma nao pode ser aplicada, podera levar a graves
choques na economia devido & escolha inadequada das politicas monetarias.

De seguida, no segundo modelo, os coeficientes das variaveis da regra de Taylor foram
pré-estabelecidos. Deste modelo surgiram 2 diferenciais referentes as equagoes 6 e 7 que,
posteriormente, foram utilizados para realizar previsao da taxa de cambio. Através das
estimacoes das duas equacoes referidas anteriormente foi possivel depreender que estes
modelos tanto funcionam para o US-EU como para o US-JP. Estes resultados podem
indicar que, por um lado, existe um alinhamento das politicas monetarias entre os US e
o JP. Por outro, esta semelhanca pode apenas dever-se ao facto de os dois paises terem
coeficientes idénticos nas equacoes suprarreferidas.

No seguimento do modelo anteriormente referido foram estimados os coeficientes
das variaveis pertencentes a regra de Taylor e voltou-se a estimar o diferencial de taxas
de juro. Este nao apresentou resultados satisfatorios, muito provavelmente devido a

simplicidade do modelo considerado para a estimacao dos coeficientes.
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Apos efetuada a previsao estatica foi possivel concluir que o modelo referente a
equacao 6 mostrou ser mais robusto, tanto para o US-EU como para o US-JP, pelo
facto de ter superado o modelo random walk.

No caso do US-UK foi o modelo dos coeficientes estimados que apresentou o menor
coeficiente de Theil. Importa referir apenas que este coeficiente foi superior a4 unidade.

Numa fase posterior, e apés realizar a previsao através de Rolling Window, foi possi-
vel verificar que, tal como na previsao estatica, nao existe nenhum modelo que apresente
resultados robustos para todos os cambios considerados. De forma mais detalhada, im-
porta realcar que, com este tipo de previsao, nenhum dos modelos efetuados para o
US-UK conseguiu superar o modelo random walk, ou seja, todos os modelos para o US-
UK exibiram coeficientes de Theil superiores a 1. Das varias alternativas apresentadas
o modelo referente & equacao 7 exibiu resultados mais satisfatorios para o US-EU. Por
fim, importa destacar o modelo Interest Rate Differentials, dado que permitiu obter
melhores resultados para o US-JP. De notar que estes tltimos dois modelos revelaram
coeficientes de Theil inferiores a 1, ou seja, conseguiram ter um melhor desempenho
que o modelo random walk.

Assim, de uma forma global, percebe-se que as taxas de juro obtidas através dos
modelos baseados na regra de Taylor se aproximam bastante das taxas de juro efetivas.
Para além disso, estes modelos também mostraram capacidade de explicagao das varia-
coes da taxa de crescimento da taxa de cambio. Por um lado, isto pode ser indicador de
que os BC devem utilizar este tipo de regra como possivel indicador de politica moneta-
ria. Contudo, é necessario ter em conta que esta regra se adequa melhor a determinados
paises. Assim sendo, torna-se necessario adaptar cada regra & economia em questao,
tanto através da defini¢cao dos coeficientes 6ptimos de cada variavel pertencente a regra,
como também através da introducao de novas variaveis na regra de Taylor.

Para além do suprarreferido importa salientar que alguns indicadores financeiros
também podem ser tteis na determinacao da taxa de juro, principalmente durante
periodos em que existem choques na economia.

Para investigacao futura o tema poderad ser desenvolvido através da utilizacao de
mais taxas de cambio, de estudos conducentes ao desenvolvimento de novos modelos que
se baseiem no Unemployment Gap ou mesmo de modelos que utilizem novos indicadores
financeiros diferentes dos utilizados no presente trabalho e que possibilitem melhorar a
capacidade de previsao dos modelos baseados na regra de Taylor.

De forma complementar, também poderao ser utilizados métodos mais complexos

de previsao, tais como o Rolling Window recursivo.

30



Bibliografia

e Aghion, P.; Bacchetta, P.; Banerjee, A. (2001) Currency crises and monetary
policy in an economy with credit constraints, European Economic Review, 45(7),
1121-1150.

e Blinder, A. S.; Reis, R. (2005) Understanding the Greenspan Standard, The Gre-
enspan FEra: Lessons for the Future, Federal Reserve Bank of Kansas City, 11-96.

e Burnside, C.; Eichenbaum, M.; Rebelo, S. (2007) Currency Crisis Models, The
New Palgrave: A Dictionary of Economics, 2nd Edition.

e Castillo, F. Antonio IV (2006) Predicting a Currency Crisis Alternative Appro-
aches and Applications to the Philippines, Singapore, Singapore Management

University.

e Cooper, Richard N. (1984) Is there a Need for Reform?, The International Mone-
tary System: Forty Years After Bretton Woods, Federal Reserve Bank of Boston

Conference, Boston.

e Duarte, A. Manuel Portugal (2001) Paridade do poder de compra e das taxas de
juro: um estudo aplicado a trés paises da UEM, GEMF N° 4, Grupo de Estudos

Monetéarios e Financeiros, Coimbra.

e Duarte, A. Manuel Portugal (2006) Regimes de Tazas de Cambio com Zonas ou
Bandas Alvo: Teoria e Aplicacao a Economia Portuguesa, Coimbra, Faculdade

de Economia da Universidade de Coimbra.

e Edwards, S. (1997) The Mexican Peso Crisis: How much did we know? When did
we know it?, NBER Working Paper 6334, National Bureau of Economic Research,
Cambrigde MA.

e Engel, C.; Mark, N. C.; West, K. D. (2008) Exchange Rate Models Are Not as
Bad as You Think, NBER Macroeconomics Annual, University of Chicago Press,
pp. 381-441.

e Engel, C.; West, K. (2005) Exchange Rates and Fundamentals, Journal of Political
Economy, Vol. 113, Issue 3, pp. 485-517.

e Europeia, U. (2011) http://europa.eu/legislation summaries/economic and mo
netary affairs/introducing euro practical aspects/125007 pt.htm, visitado em
[27 de Setembro de 2013].


http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/introducing_euro_practical_aspects/l25007_pt.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/introducing_euro_practical_aspects/l25007_pt.htm

Flood, R.P.; Garber, P.M. (1984) Collapsing exchange-rate regimes: Some linear

examples, Journal of International Economics 17, 1-13.

Fontaine, T. (2005) Currency Crises in Developed and Emerging Market Eco-
nomies: A Comparative Empirical Treatment, IMF Working Paper WP /05/13,
International Monetary Fund, Washington DC.

Glick, R.; Hutchison, M. (2011) Currency Crises, Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper 2011-22, Federal Reserve Bank of San Francisco, San

Francisco.
Greene, W. H. (2012) Econometric Analysis, Harlow, Pearson.

Hassan, M. Kabir; Kilic, O.; Tufte, D. (1999) The 1994-1995 Mexican Currency
Crisis and U.S. Bank Stock Returns, Journal of Financial Services Research, 16:1,
47-60.

Krugman, P. (1979) A Model of Balance-of-Payments Crises, Ohio State Univer-
sity Press Journal of Money, Credit, and Banking, vol. 11, no. 3, Ohio.

Lewis, K. K. (1998) International Home Bias in International Finance and Busi-

ness Cycles, Working Paper No. 6351, National Bureau of Economic Research,
Cambrigde MA.

Mark, N.C. (1995) Exchange rate and fundamentals: evidence on long-horizon

predictability, American Economic Review, 85, 201-218.

Meese, R.A., Rogoff, K. (1983) Empirical exchange rate models of the seventies:
do they fit out of sample? Journal of International Economics, 14, 3—24.

Molodtsova, T., Papell, D. H. (2009) Exchange Rate Predictability with Taylor

Rule Fundamentals, Journal of International Economics, 77, 167-180.

Molodtsova, T., Papell, D. H. (2012) Taylor Rule Exchange Rate Forecasting
During the Financial Crisis, NBER Working Paper 18330, National Bureau of
Economic Research, Cambrigde MA.

Obstfeld, M. (1986) Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Payments Crises, NBER
Working Paper 1486, National Bureau of Economic Research, Cambrigde MA.

Ploberger, W., Kramer, W. (1992) The CUSUM Test with OLS residuals, Eco-
nometrica, Vol. 60, No. 2, pp. 271-285.



Obstfeld, M. (1994) The logic of currency crises, Cahiers Economiques et Moné-
taires, 43, 189-213.

Rickards, J. (2011) Currency Wars: the making of next global crisis, New York,
Penguin Group.

Rudebusch, G. (2010) The Fed’s Exit Strategy for Monetary Policy, Federal Re-

serve Bank of San Francisco Economic Letter, 18, 1-5.

Theil, H. (1966) Applied Economic Forecasting, Amsterdam, North-Holland.



Anexos

Anexo 1 - Teste de estabilidade dos parametros CUSUM e CUSUMSQ (US)

CUSUM plot with 95% confidence band

CUSUMSQ plot with 95% confidence band
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Anexo 2 - Teste de estabilidade dos parametros CUSUM e CUSUMSQ (EU)

CUSUM plot with 85% confidence band

€USUMSQ plot with 95% confidence band
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Anexo 3 - Teste de estabilidade dos parametros CUSUM e CUSUMSQ (UK)

CUSUM plot with 95% confidence band

CUSUMSQ plot with 95% confidence band
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CUSUM plot with 95% confidence band

CUSUMSQ plot with 95% confidence band

Anexo 4 - Teste de estabilidade dos parametros CUSUM e CUSUMSQ (JP)
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Anexo 5 - Estimacio OLS de uma versio modificada da Regra de Taylor

Variaveis uUsS EU UK JP

Const 0.006***  0.006%**  0.006*** -0.008***
Inflation Gap -0.568%*F*  _(.449***  _(.518%** -0.849***
Unemployment Gap  -0.014 -0.012 -0.006 -0.015%*
TJ: 1 0.710%*%*  0.731%**  (.742%** 0.275%**

S.E.R. (0) 0.010 0.004 0.005 0.003
Schwarz Criterion -317.899  -395.592  -394.197 -454.843
AR (1-4) 0.003 0.047 0.163 5.138e-08

CUSUM 0.065 0.013 0.042 0.087

I Esta variavel é constituida pela soma da prépria variavel com o seu desfasamento.
Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 6 - Estimacdo OLS de uma versio modificada da Regra de Taylor com

Unemployment Gap e incluindo o spread

Variaveis UsS EU UK JP

Const 0.010%**  0.006%**  0.005***  -0.010%**
Inflation Gap -0.583***  _0.463%*F*  _0.554**¥*  _(.862%**
Unemployment Gap  -0.014 -0.0147 -0.003 -0.013%*
Spread -0.754* -0.165 0.197 0.624**
TJ: 1 0.638%**  (.714%**  (0.746***  0.305%**

S.E.R. (0) 0.009 0.004 0.005 0.003
Schwarz Criterion -317.644 -392.143 -391.204 -456.882

Fonte: Calculo do Autor.



Anexo 7 - Estimacdo OLS entre a Taxa de cambio e o diferencial das taxas de

juro, utilizando o Unemployment Gap (equagao 6)

Variveis US-EU  US-UK US-JP
Const -0.008 -0.003  0.005
i—i 0.032 0.058  -0.040

S.E. R.(0) 0.044 0.042  0.052

Restricao Linear (p-value) 3.026e-27 1.112e-25 7.627e-19

Nota: Restricao Linear: b[2]=1
Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 8 - Estimacdo OLS entre a Taxa de cambio e o diferencial das taxas de

juro, utilizando o Unemployment Gap (equagao 7)

Varidveis US-EU  US-UK US-JP
Const -0.005 0.001  0.004
i—i 0.031 0.057  -0.030

SE. R.(0) 0.044 0.042  0.052

Restrigdo Linear (p-value) 5.966e-27 1.638e-25 1.141e-17

Nota: Restricao Linear: b|2|=1
Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 9 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Output Gap

para os US
Variaveis uUS US uUS
Const 0.041%*%*  0.041%**  (.041***

Output Gap 0.241%* 0.344 0.329

OutputGapi_1 - -0.102 -0.050

OutputGap;_o - - -0.025

Sum of Coeficientes - 0.242%* 0.255

S.ER. (o) 0.011 0.012 0.011

Schwarz Criterion  -342.106 -332.156 323.261

Fonte: Calculo do Autor.



Anexo 10 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Unemploy-
ment Gap para os US

Variaveis US Us US
Const 0.041%**%  0.041%*%*  0.041%**
Unemployment Gap ~ -0.026** -0.027 -0.024
Unemployment Gap;_1 - 1.777e-05  -0.003
Unemployment Gap;_s - - -0.001
Sum of Coeficientes - -0.027* -0.028*
S.E.R. (0) 0.011 0.011 0.011

Schwarz Criterion -343.649 -333.612 -324.321

Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 11 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Output Gap

para os EU
Variaveis EU EU EU
Const 0.042%**  (0.042%**  (.042%**

Output Gap 0.168%* 0.170 0.165

Output Gap_1 - -0.003 0.019

Output Gapt—2 - - -0.015

Sum of Coeficientes - 0.168 0.170%*

S.ER. (o) 0.007  0.007  0.007

Schwarz Criterion  -404.809 -392.584 -380.609

Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 12 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Unemploy-
ment Gap para os EU

Variaveis EU EU EU
Const 0.042%**  0.042%*F*  (.042%**
Unemployment Gap  -0.045***  -0.032 0.036*
Unemployment Gap;—1 - -0.017 -0.006
Unemployment Gap;_s - - -0.013
Sum of Coeficientes - -0.049 -0.054
S.E.R. (0) 0.006 0.006 0.006
Schwarz Criterion -411.067  -399.569 -388.352

Fonte: Calculo do Autor.



Anexo 13 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Output Gap

para os UK
Variaveis UK UK UK
Const 0.043%**  0.0429***  (.043***

Output Gap 0.217** 0.241 0.378

Output Gaps—1 - -0.027 -0.290

Output Gapy_o - - 0.158

Sum of Coeficientes - 0.213 0.246

S.E.R. (0) 0.009 0.010 0.010

Schwarz Criterion  -364.312  -352.896  -342.760

Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 14 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Hiato do
Desemprego para os UK

Variaveis UK UK UK
Const 0.043%**  0.043%F*  (.043%**
Unemployment Gap  -0.057***  -0.040 0.036
Unemployment Gap;_1 - -0.029 -0.028
Unemployment Gaps—a - - -0.009
Sum of Coeficientes - -0.069 -0.073
S.EE.R. (0) 0.009 0.009 0.009
Schwarz Criterion -365.790  -355.981 -345.551

Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 15 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Hiato do
Produto para os JP

Variaveis JP JP JP
Const 0.013%**  0.013%**  (.013%**
Output Gap 0.054** 0.027 0.038
Output Gap;—1 - 0.034 0.005
Output Gap;—o - - 0.027
Sum of Coeficientes - 0.061* 0.069*
S.E.R. (0) 0.003 0.003 0.003

Schwarz Criterion  -482.818 -473.498 -460.825

Fonte: Calculo do Autor.



Anexo 16 - Estimacdo da Taxa de Juro Nominal relativamente ao Hiato do

Desemprego para os JP

Variaveis JP JP JP
Const 0.013***  0.013%F*  (.013%**
Unemployment Gap  -0.015***  -0.010 0.013
Unemployment Gap;—1 - -0.006 -0.008
Unemployment Gap;—_s - - -0.015*
Sum of Coeficientes - -0.016 -0.020
S.EE.R. (0) 0.003 0.003 0.003
Schwarz Criterion -485.926  -476.098  -466.205

Fonte: Calculo do Autor.

Anexo 17 - Estimacdo OLS da Taxa de Juro Nominal relativamente a Taxa de
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Anexo 18 - Previsio Estética do Interest Rate Differentials Model

05 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2005 2006 2008 2000 2000 2011 2002 2003 2000 2005 2006 2000 2000 2000 2000 202 2013

Varidveis US-EU US-UK US-Jp

Root Mean Squared Error  0.083869  0.054538  0.061202
Theil’s U 1.3521 1.1805 1.0737

Bias proportion, UM 0.49225 0.11951  0.039276

Regression proportion, U®  0.17955  0.0033538  0.11451
Disturbance proportion, U”  0.3282 0.87714 0.84622

Anexo 19 - Previsio Estatica do 1° diferencial de taxas de juro - Taylor Rule
Fundamentals Model

Variaveis US-EU US-UK US-JP
Root Mean Squared Error 0.044343  0.062575  0.059304
Theil’s U 1.0236 1.4534 0.97291

Bias proportion, UM 0.012022 0.44962 0.15084

Regression proportion, U®  2.3561e-08  0.01403  0.00030766
Disturbance proportion, U 0.98798 0.53635 (0.84885




Anexo 20 - Previsio Estatica do 2° diferencial de taxas de juro - Taylor Rule
Fundamentals Model

2005 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2013

Variaveis US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error 0.044635 0.061608  0.061447
Theil’s U 0.97357 1.4412 1.0739

Bias proportion, UM 0.012221 0.4508 0.16552

Regression proportion, U®  0.0015883 0.015394 0.0087506
Disturbance proportion, U”  0.98619 0.5338 0.82573

Anexo 21 - Previsao Estética do diferencial de taxas de juro (Equagao 6) - Taylor
Rule Differentials Model

.+ 015 015
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2008 2009 2000 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2008 2009 2010

Variaveis US-EU  US-UK US-JP

Root Mean Squared Error  0.050664 0.059614  0.057605
Theil’s U 0.74974 1.2649 0.91858

Bias proportion, UM 0.36162  0.37249  0.0029664

Regression proportion, U®  0.088171 0.034092  0.039508
Disturbance proportion, U”  0.55021  0.59342 0.95753




Anexo 22 - Previsao Estética do diferencial de taxas de juro (Equagao 7) - Taylor
Rule Differentials Model

Variaveis US-EU  US-UK US-JP
Root Mean Squared Error  0.051235 0.054437 0.059738
Theil’s U 0.83797 1.116 0.97684
Bias proportion, UM 0.10187  0.12889 0.043843

Regression proportion, U®  0.013999 0.045217 0.071631
Disturbance proportion, UP  0.88414  0.8259  0.88453

Anexo 23 - Previsao Estatica do diferencial de taxas de juro (coeficientes esti-

mados) - Taylor Rule Differentials Model

Variaveis US-EU  US-UK US-JP
Root Mean Squared Error  0.050569 0.054419 0.058935
Theil’s U 0.89109 1.0777 1.0172

Bias proportion, UM 0.045767 0.09334 0.044186
Regression proportion, U®  0.048924 0.011549  0.0402
Disturbance proportion, U”  0.90531  0.89511  0.91561




Anexo 24 - Previsio através de Rolling Window do Interest Rate Diffe-
rentials Model

Variaveis US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error 0.054 0.053 0.068
Theil’s U 1.076 1.110 0.948

Bias proportion, UM 0.193 0.229 0.098

Regression proportion, UZ 0.467 0.237 0.614
Disturbance proportion, U”  0.863 0.944 0.783

Anexo 25 - Previsao através de Rolling Window do 1° diferencial de taxas de
juro Taylor Rule Fundamentals Model

02
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2005 2008 2010

Variaveis US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error 0.045 0.056 0.056
Theil’s U 1.061 1.110 1.017

Bias proportion, UM 0.060 0.494 0.171

Regression proportion, UF 0.149 0.117 0.128
Disturbance proportion, UP  0.987 0.862 0.977




Anexo 26 - Previsdo através de Rolling Window do 2° diferencial de taxas de
juro Taylor Rule Fundamentals Model

Variaveis US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error 0.046 0.057 0.059
Theil’s U 1.018 1.127 1.059

Bias proportion, UM 0.076 0.536 0.158

Regression proportion, UR 0.143 0.173 0.332
Disturbance proportion, UP  0.987 0.826 0.930

Anexo 27 - Previsao através de Rolling Window do diferencial de taxas de
juro (Equacdo 6) Taylor Rule Differentials Model

(c) US-JP

Variaveis US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error 0.046 0.055 0.058
Theil’s U 0.865 1.102 0.956

Bias proportion, UM 0.439 0.333 0.023

Regression proportion, U®  0.274  0.180  0.324
Disturbance proportion, UP  0.856 0.926 0.946




Anexo 28 - Previsio através de Rolling Window do diferencial de taxas de
juro (Equacdo 7) Taylor Rule Differentials Model

2004

(a) US-EU

2004

(b) US-UK

Variaveis

US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error
Theil’s U
Bias proportion, UM
Regression proportion, UF

Disturbance proportion, UP

0.045
0.860
0.306
0.227
0.925

0.055
1.089
0.349
0.116
0.930

0.056
0.989
0.093
0.162
0.982

Anexo 29 - Previsao através de Rolling Window do diferencial de taxas de
juro (coeficientes estimados) Taylor Rule Differentials Model

ST

2008

(a) US-EU

2008

(b) US-UK

(c) US-JP

Variaveis

US-EU US-UK US-JP

Root Mean Squared Error
Theil’s U
Bias proportion, UM
Regression proportion, UF

Disturbance proportion, UP

0.051
0.984
0.196
0.353
0.915

0.054
1.030
0.243
0.293
0.925

0.059
1.021
0.138
0.376
0.916
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