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RESUMO

Baseando-se principalmente em Felicio e Rossi Junior (2014), este trabalho replica a reali-
zagao de anélise por fatores comuns em um painel de dados de taxa de cambio, ampliando
o estudo, porém, de forma a aumentar o horizonte temporal ao incluir anos subsequentes
na amostra. Os resultados demonstram a capacidade do modelo em extrair informagoes-
chave para o entendimento dos determinantes do movimento das taxas de cambio; além
disso, o modelo apresentou melhora significativa em termos de performance preditiva em

relacao ao benchmark do passeio aleatorio.
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ABSTRACT

Based mainly on Felicio and Rossi Junior (2014), this work replicates a common factors
analysis in an exchange rate data panel, expanding the aforementioned study, however, in
order to increase the time horizon by including subsequent years in the sample. Results de-
monstrate the model’s ability to extract key information to understand the driving forces
of exchange rate movements; in addition, the model also shows significant improvement

in terms of forecasting performance in relation to the random walk benchmark.

Key-words: exchange rate, common factors, forecasting
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1 Introducao

O colapso do sistema de Bretton Woods, no inicio dos anos 1970, significou o fim da
conversibilidade délar-ouro, padrao de paridade entre as moedas nacionais. Em seu lugar,
o regime flutuante da taxa de cambio passou a ser gradualmente adotado pelos paises; o
Brasil, em particular, passou a adota-lo em 1999, como um dos pilares de sustentagao de
um novo tripé macroecondmico.

Meese e Rogoff (1983) verificaram a dificuldade em se prever a taxa de cambio.
Baseando-se em modelos estruturais sugeridos pela teoria econémica, seus testes demons-
traram que estes modelos convencionais nao detém maior poder preditivo em comparagao
a um passeio aleatorio (random walk). O resultado é especialmente surpreendente quando
levamos em consideracao que as previsoes dos modelos estruturais sao feitas com base em
valores realizados das variaveis explicativas, constituindo assim o que se passou a deno-
minar o "Quebra-cabega de Meese e Rogoft"(Meese and Rogoff Puzzle).

Seguindo nos passos de Felicio e Rossi Junior (2014), neste trabalho foi realizada
uma analise de fatores principais para a extracao de informacoes ocultas em tendéncias
comuns de algumas moedas do globo. Com isso, é possivel relacionar esses fatores a
variaveis observaveis, prozies de choques econémicos, de modo a analisar a relacao destes
com a dindmica do cambio.

A motivac¢ao em seguir a abordagem de Felicio e Rossi Junior (2014) é verificar se
os resultados por eles obtidos sao robustos para além do horizonte de estimagao original.
Os dados do trabalho de Felicio e Rossi Junior (2014) findam em 2011; desde entdo, a
economia mundial sofreu diversos choques, alguns ainda na esteira da crise financeira de
2008, como também os causados pelo fim do ciclo das commodities, o aumento das ten-
soes comerciais internacionais e, mais recentemente, uma pandemia seguida de contracao
aguda da atividade econdmica. No caso especifico do Brasil, é importante citar também
a passagem por uma recessao entre o fim de 2014 até o inicio de 2017.

Os resultados encontrados no presente trabalho mostram que esta anélise por fa-
tores comuns obtém sucesso nesse objetivo; além disso, o modelo de fatores construido
apresentou melhora significativa em termos de performance preditiva em relacao ao ben-

chmark do passeio aleatorio.

O trabalho esta estruturado como a seguir: a [segunda secao| cobre a literatura

relacionada aos determinantes da dindmica do cambio e & previsao da taxa de cambio. A
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terceira secao|lapresenta os dados utilizados ao longo do trabalho, enquanto a|quarta secao

discorre sobre o modelo de fatores e as especificacoes dos modelos utilizados com fim de

previsao. Na |quinta secao| é feita a anélise de identificagao dos fatores comuns extraidos,
enquanto a [sexta secao|trata dos modelos de previsao do cambio, tanto in-sample quanto

out-of-sample. Por fim, as [consideracoes finais]

2 Revisao de literatura

Desde o artigo de Meese e Rogoff (1983), a realizacdo de estudos da relagao da
taxa de cambio com outras variaveis macroeconomicas, como agregados monetarios, taxa
de juros, inflacao, hiato do produto, produtividade, entre outras, tem tentado encontrar
algum modelo com melhor poder preditivo que o benchmark do random walk apresentado
por Meese e Rogoff (1983).

Modelos monetarios de determinacao da taxa de cambio realgam o conceito dessa
variavel como preco relativo entre duas moedas distintas, preco esse fruto da demanda
e oferta relativas de estoque monetario, além de diferenciais da taxa de juros e produto
relativos. Em seu artigo de 1976 sobre o tema, Dornbusch (1976) construiu um modelo
de pregos viscosos de ajuste da taxa de cambio, fazendo uma conexao entre expansoes
monetarias e uma depreciacao da taxa de cambio, e postulando a ocorréncia de desvios
da taxa de cambio de seu valor de equilibrio em reagao a variagoes monetéarias no curto
prazo.

Ainda que o arcabouco teérico dos modelos monetérios tenha encontrado grande
destaque na literatura de determinacao da taxa de cambio, a validade de seus achados tem
encontrado recepg¢ao mista. O modelo teve um revival em Mark (1995), que encontrou uma
relacao significante entre os movimentos da taxa de cambio e os fundamentals monetarios;
contudo, a robustez de seus achados foi questionada por artigos posteriores (Berkowitz
e Giorgianni, 2001; Kilian, 1999; Groen, 1999; Faust et al., 2003). Desde entao, outras
tentativas de encontrar uma ligacao entre essa classe de varidveis e a taxa de cambio tém
sofrido novas iteragoes, com variados niveis de sucesso, como em Mark e Sul (2001) e
Groen (2005).

Em seu artigo de 2005, Cheung et al. (2005) buscam testar a performance dos

modelos de determinacao da taxa de cambio surgidos em sua maioria ao longo dos anos
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1990. Seus resultados ecoam os de Meese ¢ Rogoff (1983), ndo encontrando um modelo
que conseguisse obter uma melhor performance que o random walk consistentemente no
curto prazo.

Uma forma alternativa de analise da relacao entre a taxa de cambio e a politica
monetaria é enxergar esta ultima como sendo determinada por uma funcao de reacao
especifica, tomando o diferencial entre taxas de juro como instrumento, ao invés do nivel
de variaveis macroeconémicas (Mark, 2009). Engel e West (2004), Mark (2009) e Moldt-
sova e Papell (2009) modelam uma func¢ao de determinagao da taxa de cambio por meio
de variaveis da Regra de Taylor, cuja performance apresenta resultados promissorios na
previsao das mudancas de sentido de movimento de longo prazo da taxa de cambio.

O amago da questao sobre o relativo insucesso na construcao de modelos com bom
poder preditivo para a taxa de cambio, contudo, pode estar na propria determinacao
dessa variavel. Como destacado por Felicio e Rossi Junior (2014), se tomarmos a taxa
de cambio como um valor descontado de varidveis macroeconoémicas presentes e futuras,
a dindmica de variaveis nao observaveis, como noise trading e prémio de risco, exerceria
influéncia sobre o movimento das taxas de cambio, assim como as ja conhecidas variaveis
observaveis estudadas na literatura — precos, hiato do produto, taxas de juros, entre
outras. E, como destacado em Mark (2009), se a correlagao entre as variaveis observaveis
e nao observaveis for pequena, é possivel que uma boa parte da variacao da taxa de cambio
nao esteja sendo devidamente capturada pelos modelos com base nos parametros usuais,
tendo por resultado um baixo poder de previsao.

A partir disso, pode-se imaginar que a inconsisténcia da relacao entre os fundamen-
tals macroeconémicos com os movimentos da taxa de cambio seja que os modelos estejam
essencialmente nao capturando de forma correta o impacto de fatores nao observados, ou
a formacao de expectativas pelos agentes de mercado.

Baccheta e van Wincoop (2004 e 2013) corroboram com essa linha de raciocinio,
através de um mecanismo denominado por eles de Scapegoat Theory ("teoria do bode ex-
piatorio", em tradugao livre). Os autores exploram a possibilidade de que a determinadas
varidveis macroecondmicas sejam atribuidas demasiada importancia na determinacao da
taxa de cambio, por causa de informacoes heterogéneas no mercado; a verdadeira forca por
detras dos movimentos da taxa de cambio seria um conjunto de varidveis nao observaveis

pelos agentes.
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O microstructure approach entende a determinagao da taxa de cambio como de-
rivada de sequéncias de order flow, isto é, de pressoes de demanda liquida dos diversos
agentes envolvidos em operagoes de cambio (Evans e Lyons, 2002; Chinn e Moore, 2011).
O order flow agrega aspectos de informagao processados em relacao aos fundamentals
macroeconoémicos que serao devidamente precificados no cambio. As variacoes na taxa de
cambio seriam uma consequéncia desse processo, antecipando mudancas de niveis futuras
dos componentes macroeconémicos (Vitale, 2007).

O presente trabalho segue em uma vertente distinta dos modelos e proposigoes
anteriores, utilizando fatores principais de modo a extrair componentes comuns do mo-
vimento das taxas de caAmbio em um grupo de 18 paises, considerando um periodo apos
a adogao do regime de cambio flutuante pelo Brasil. Espera-se que, de modo a obter
informagoes relevantes para a previsao da taxa de cambio, um nimero parcimonioso de
fatores esteja relacionado a varidveis nao observaveis e cujos movimentos influam sobre a
dindmica da taxa de cambio de modo significativo (Groen 2006, Felicio e Rossi Junior,
2014).

Métodos de Vector Autoregression (VAR) podem nao ser apropriados quando da
utilizagao de um grande painel de dados. Isso porque essa técnica exige a estimagcao
de muitos parametros (Forni e Reichlin, 1998). Assim, o modelo de fatores surge como
alternativa mais vidvel a estimagao e aplicacao no presente estudo, na medida em que
simplifica 0 modelo, diminui a quantidade de parametros a serem estimados, e pode ex-
trair e computar os principais drivers nao observados de movimento das taxas de cambio;
os dados também sao mais prontamente obtidos, quando em comparagao com o micros-
tructure approach. Este trabalho pretende estabelecer, pela aplicacao do modelo, uma
ligacao entre as caracteristicas dos fatores com respeito ao grupo de paises selecionados
e variaveis proxy de choques globais, que possa melhorar o entendimento da dinamica da
taxa de cambio.

A hipotese é de que as taxas de caAmbio possuem informagao oculta em tendéncias
comuns, que podem ser extraidas de modo a obter-se modelos de previsao mais acurados.
Essa informagao retida pode ser proveniente de variaveis cuja mensuracao nao € exata-
mente representativa de seus niveis verdadeiros. Em Groen (2006), Engel et al. (2015) e
Greenway-McGrevy et al. (2018), as previsoes da taxa de caAmbio com o modelo de fatores

obtém resultados promissores relativos ao desempenho do passeio aleatoério.
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3 Dados

Os dados-base usados neste estudo sao de frequéncia mensal, com inicio em janeiro
de 2002 e término em junho de 2020. Salvo indicagao do contrario, os dados finais estao
formatados em log-diferenca; assim, a amostra total compreende 221 observagoes. Os
dados de cambio referem-se & cotacao de fim de periodo, em unidades de moeda nacional
relativas a um dolar americano, dentre uma selecao de 19 paises. Estes foram selecionados
por seguirem um regime de cambio flutuante e politica monetéria independente, segundo
relatério do Fundo Monetéario Internacional (2020): Africa do Sul, Austrélia, Brasil, Ca-
nada, Chile, Coréia do Sul, Filipinas, Islandia, Israel, Japao, México, Nova Zelandia,
Noruega, Polonia, Reino Unido, Suécia, Suica, Turquia e a Zona do Euro. Esses dados
foram coletados em sua maior parte a partir de séries histéricas disponibilizadas pelos
respectivos Bancos Centrais dos paises selecionados, ou junto a base de dados do Federal
Reserve St. Louis (FED).

Com relagao as varidveis macroecondémicas, os modelos mais tradicionais da lite-
ratura utilizam diferenciais de niveis de prego, hiato do produto e oferta monetéria para
a previsao da taxa de cambio. Os indices de inflagao mensal dessazonalizada acumulada
em doze meses utilizados foram o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (IPCA), di-
vulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o Consumer Price
Index (CPI, Indice de Precos ao Consumidor em inglés) americano, obtido do U.S. Bureau
of Labor Statistics. A oferta monetaria considerada é o M1 do Brasil e dos EUA, obtidos
a partir das séries histéricas mensais dessazonalizadas divulgadas pelo Banco Central do
Brasil e do FED St. Louis, respectivamente. As produgoes industriais mensais dessazo-
nalizadas do Brasil e dos EUA foram tomadas como aproximagoes do produto nacional,
em virtude de que este tultimo é calculados em base trimestral; o hiato do produto foi
estimado a partir de um filtro Hodrick-Prescott.

A evolugao da cotagao real/dolar americano nominal durante o periodo do estudo
¢ ilustrada na figura [ A variavel estd em nivel. Apds uma deprecia¢do ao longo de
2002 com as incertezas associadas ao periodo eleitoral presidencial, o cambio apresentou
um movimento de apreciagao até meados de 2008, interrompido com a crise financeira
internacional; o cambio voltou a apreciar-se em 2009 e apresentou relativa estabilidade
de 2010 a 2012. Entre 2012 e 2015 o cambio se depreciou; a partir da deflagragao da

crise brasileira, a partir do tltimo trimestre de 2014, o cambio sofreu uma continua e
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forte depreciacao, que se arrefeceu parcialmente no segundo semestre de 2016, seguido
de relativa estabilidade nos dois anos seguintes. Nova depreciacao se seguiu na segunda
metade de 2018, mais uma vez associada as incertezas do periodo eleitoral. A partir do
final de 2019, novo movimento de depreciacao cambial se inicia, influenciado por tensoes
no cendrio internacional com a guerra comercial entre os EUA e a China; movimento este
que é em muito acelerado, em 2020, com a pandemia de Covid-19, a adogao de medidas
restritivas para o combate & mesma, e seus efeitos adversos sobre a economia brasileira e
internacional.

Figura 1 - Taxa de cambio nominal BRL/USD
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Nas proximas péaginas também foram incluidas a evolugao das varidveis macroe-
conomicas utilizadas no estudo. Observando as produgoes industriais brasileira e ameri-
cana na figura 2] vé-se que de forma geral a economia brasileira cresceu mais rapidamente
do que a americana durante todo o periodo entre meados de 2004 até meados de 2015;
desde entao o impacto da crise econémica, entre 2015 e 2017, assim como os efeitos econd-
micos da pandemia de Covid-19, tém afetado negativamente o crescimento da produgao
industrial brasileira relativamente & americana. Uma analise da evolucao dos indices de
pregos brasileiro e americano, na figura [3| mostra que, durante todo o periodo, o ritmo
de crescimento do indice de precos brasileiro tem sido superior ao americano.

Ao observar, como ilustrado na figura [d] a evoluc¢ao do crescimento da oferta mo-



Figura 2 - Producao industrial Brasil & EUA
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Figura 3 - Nivel de preco Brasil & EUA
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netaria nos dois paises, nota-se que no Brasil a expansao monetéria tem sido feita de
forma mais réapida relativamente aos EUA — entre 2002 e 2008, o M1 americano cresceu
pouco; a partir da crise financeira internacional de 2008, contudo, o FED muda de direcao
na conducao da politica monetéria, com a adocao de politicas fortemente expansionistas
como o Quantative Fasing. Isso se reflete no aumento da taxa de crescimento da oferta
monetaria, intensificada em ambos os paises ao final do periodo da amostra, em decor-
réncia de um afrouxamento mais intenso da politica monetaria de forma a garantir maior

liquidez durante a crise associada a pandemia de Covid-19.

Figura 4 - M1 Brasil & EUA
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4 Um modelo de previsao da taxa de cambio
Seguindo o artigo original de Felicio e Rossi Junior (2014), o modelo de determi-
nacao da taxa de cambio é definido por:
AS[Z(I+ﬁFt+'}/Zt+Mt (1)

onde AS; ¢ a variacao no logaritmo da taxa de cambio nominal, F; é o conjunto de

fatores globais comuns e Z; o conjunto de varidveis macroeconémicas — estas seguindo as
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especificacoes ja detalhadas na se¢ao de metodologia, com todas as varidveis estando em

log-diferencas.

4.1 Fatores comuns

A ideia por detras da utilizagao da analise de fatores comuns é investigar um espago
multivariado, explicando a varidncia das variaveis observaveis em termos de um ntmero
pequeno de varidveis nao-observéveis, os fatores. A analise segue com a estimacao de
factor loadings, que sao a forma de ligagao entre os fatores e as variaveis observaveis — o
objetivo é estabelecer um significado econdémico aos fatores extraidos a depender de uma
interpretacao dos loadings.

O presente estudo realizou um exploratory factor analysis para extrair os fatores
comuns de um painel com as taxas de cambio de 18 paises, estimando um modelo orto-
gonal. De forma a determinar um ntmero de fatores apropriado para o modelo, o critério
de Kaiser-Guttman foi utilizado, com auxilio de um scree plot; assim como no artigo-
referéncia de Rossi Junior e Felicio (2014), os critérios apontaram que a extragao de trés
fatores (N=3) seria o mais adequado para analisar a dindmica dos movimentos da taxa

de cambio. A figura [5]ilustra a evolucao dos fatores estimados, acumulados por periodo.

Figura 5: Evolugao dos fatores comuns
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A figura [0] exibe o percentual da variancia da taxa de cAmbio que é cumulativa-

mente explicada pelos primeiros n fatores estimados na amostra de 2002 a 2020. Os trés
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primeiros fatores a serem utilizados na analise realizada por este trabalho explicam 50,7%,

9,4% e 6,2% da variacao nos dados, respectivamente.

Figura 6: Variancia acumulada explicada pelos primeiros 18 fatores extraidos

100% 1

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

1 2 3 4 5 ] 7 8 9 m 11 12 13 14 15 16 17 18

5 Identificacao dos fatores comuns

A atribui¢ao de uma interpretacao econémica aos fatores estimados pode auxiliar
no estabelecimento de uma conexao entre as forgas dirigentes dos movimentos da taxa de
cambio e variaveis observaveis, proporcionando um melhor entendimento da determina-
¢ao do cambio. Essa identificacao e atribuicao de significado aos fatores pode ser feita,
primariamente, ao analisar os factor loadings estimados.

Os resultados da tabela [T} ilustram, & esquerda, os factor loadings estimados asso-
ciados a cada uma das moedas dos 18 paises da amostra — a exce¢ao do Brasil, pois sua
inclusao no modelo de estimagao constituiria uma contaminacao da amostra para fins de
previsao. O primeiro fator tem carga positiva para todas as moedas; sendo uma média
ponderada de todas as taxas de cambio, segue-se com a interpretagao original de Felicio
e Rossi Junior (2014), de que o fator reflete os movimentos comuns das moedas em re-
lacao a moeda referéncia — o dolar americano. Em outras palavras, esse fator seria uma

representacao do Efeito Dolar, isto é, a forca do dolar americano com relacao & média das
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outras moedas.

Tabela 1: Identificagcao dos fatores

Factor Loadings Regressoes

F1 F2 F3 F1 F2 F3 Adj. R?
AUS |0.8615| 0.3103 | 0.1151 [0.031 (42.076)* | 0.013 (16.660)* | 0.007 (7.160)" 0.905
CAN [0.6790| 0.3662 |-0.1100|0.019 (17.457)* | 0.012 (10.351)* | 0.005 (-3.603)* | 0.657
CHE |0.7783|-0.4228 | 0.2383 [0.023 (47.993)" |-0.015 (-28.663)" | 0.011 (18.715)* | 0.940
CHL [0.5599| 0.3173 | 0.1061 [0.020 (11.463)* | 0.014 (7.143)* 0.006 (2.767)" 0.460
EUR |0.8975|-0.2666 | -0.1020 | 0.026 (52.758)*|-0.009 (-17.227)* |-0.005 (=7.639)*| 0.934
GBR [0.6593| 0.0170 |-0.1804 |0.017 (13.971)*| 0.001 (0.395) [-0.008 (—4.868)"| 0.495
ISL |0.5172] 0.0870 |[-0.0094| 0.022 (9.143)* | 0.004 (1.690)*** | -0.001 (-0.212) | 0.275
ISR [0.5001 | 0.0701 [-0.0528 | 0.011 (8.741)* 0.002 (1.348) |-0.002 (-1.176) | 0.258
JPN [0.2054 |-0.3261 | 0.2602 | 0.005 (3.642)* | -0.010 (—6.356)* | 0.011 (5.875)* 0.279
KOR |0.6878 | 0.0907 | 0.2384 |0.022 (16.106)* | 0.003 (2.334)* 0.012 (7.111)* 0.587
MEX |0.5705| 0.3781 |-0.10780.019 (17.473)*| 0.015 (9.3087)* | 0.005 (2.766)* 0.526
NOR |0.7800| 0.0008 |-0.2080 [0.029 (21.240)* | 0.00003 (0.023) |-0.012 (-7.214)* | 0.695
NZL |0.7993| 0.2101 | 0.2078 {0.030 (25.759)*| 0.009 (7.443)* |[-0.002 (-1.732)*| 0.782
PHL |0.4521| 0.2271 | 0.1925 | 0.007 (8.297)* | 0.004 (4.582)* 0.005 (4.500)* 0.327
POL |0.8551 | 0.0256 |[-0.1692|0.035 (28.689)* | 0.001 (0.946) [-0.011 (-7.230)"| 0.799
SWE |0.8838|-0.1234 -0.1514 | 0.030 (35.513)* | -0.005 (—5.454)* [-0.008 (-7.750)" | 0.860
TUR |0.4468 | 0.3828 |-0.0329| 0.020 (8.549)* | 0.021 (8.052)* |-0.002 (-0.801) | 0.381
ZAF |0.5981| 0.3065 | 0.1095 |0.030 (12.713)*| 0.018 (7.161)" 0.009 (2.965)" 0.499

Tabela 1 — Ilustra os loadings de cada fator estimado e os resultados da estimagdo da equagao AS;; = @; +Zj§:1 6ij + Vit para cada pais i, sendo

213‘:1 6ij = Ft o conjunto dos trés fatores comuns (os valores pertinentes a estimagio da constante @ foram omitidos da tabela). O conjunto
de 18 paises e unido monetaria compreende: Australia (AUS), Canada (CAN), Suica (CHE), Chile (CHL), Zona do Euro (EUR), Reino Unido
(GBR), Islandia (ISL), Israel (ISR), Japao (JPN), México (MEX), Noruega (NOR), Nova Zelandia (NZL), Filipinas (PHL), Polénia (POL),
Suécia (SWE), Turquia (TUR) e Africa do Sul (ZAF). (*), (**) e (***) representam os p-valores inferiores aos niveis de significancia de 1%,
5%, e 10%), respectivamente, enquanto a estatistica t se encontra entre parénteses.

Essa interpretagao encontra suporte na anélise da evolugao do fator na figura [5
De 2002 a meados de 2008, o délar americano se desvalorizou frente as demais moedas,
coincidindo com a queda do fator ao longo do periodo. Logo em seguida o fator registra
um aumento expressivo; o flight-to-quality com o advento da crise financeira em 2008 se
traduziu em uma apreciacao da moeda americana. A queda do fator em 2009 até meados
de 2011 — com a exce¢ao de um aumento no primeiro semestre de 2010 — também coincide
com a tendéncia de depreciagao do dolar frente as outras moedas no periodo. Apos relativa
estabilidade até o fim de 2014, o délar passou por novo movimento de grande apreciagao
em 2015, refletindo o ganho de dinamismo da economia americana, e novamente apos
2018, com novo movimento de flight-to-quality fruto de tensoes comerciais internacionais
e a pandemia de Covid-19; na figura 5] o fator acompanhou esses movimentos, tendo seu

valor aumentado quando o doélar se fortaleceu e diminuido quando este enfraqueceu.

Ao lado direito da tabela[I] estao os resultado da estimac@o da equagao [I], levando
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em consideracao apenas os fatores comuns. O primeiro fator tem impacto positivo e
estatisticamente significante para todas as moedas relacionadas; além disso, como visto
na figura 2, o fator explica mais de 50% da variancia das taxas de cAmbio na amostra.

Com relagao ao segundo fator, a analise dos factor loadings encontra similar resul-
tado com o de Felicio e Rossi Junior (2014), em que o fator parece indicar uma divisao
entre os paises com respeito a percepc¢ao de qualidade das moedas nacionais pelos inves-
tidores. Moedas com factor loadings negativos — sobretudo o iene japonés, o euro e o
franco suigo — podem ser vistas como reserva de valor desejaveis em momentos de turbu-
léncia na economia global. J& moedas como o peso mexicano e a lira turca sao as moedas
com os factor loadings e coeficientes estimados positivos mais expressivos, sendo também
estatisticamente significantes. Assim, o segundo fator representaria o movimento de fuga
de capitais em direcao a paises desenvolvidos.

Para o terceiro fator, contudo, nao surge nenhum padrao claro entre os factor
loadings que permita facilmente a atribuicao de uma interpretacao econémica como para
os outros dois anteriores.

Se os fatores sao uma amalgamagao da informacao oculta em diversos drivers da
taxa de cambio, outra forma de identificar os fatores é analisar a correlagao dos mesmos
com outras variaveis. Deste modo, mais uma vez seguindo Felicio e Rossi Junior (2014),
este trabalho analisou a correlagao entre os fatores estimados e varidveis observaveis que,
segundo a literatura, podem exercer influéncia sobre os movimentos da taxa de cambio;
mais especificamente, foram utilizadas variaveis prozy representativas de choques globais.

McGrevy et al. (2017) determinam que os movimentos comuns das taxas de cambio
podem ter origem em fatores relacionados a choques no dolar americano e no euro — as
moedas mais transacionadas no mercado de cambio global. Os autores sugerem que
os resultados poderiam dar uma interpretacao de risco aos fatores, com as moedas em
questao atuando como medidas de risco global a nivel macro — conclusao baseada no
conceito de que a taxa de cambio é uma representagao do valor descontado futuro da
atividade econdmica. Semelhante interpretacao de risco é destacada por Lustig et al.
(2011), que encontram que uma relagao entre fatores extraidos de um portfélio de moedas
e a volatilidade nos mercados de agoes. Adicionalmente, o papel do risco de liquidez é
encontrado como significativo na determinagao do cambio em Menkhoff et al. (2012) e

Banti et al. (2012)
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As variaveis prozy incluidas foram o indice de commodities CRB — Cayen et. al
(2010) identificam o preco das commodities como correlacionado aos fatores globais em
sua propria estimacao de um modelo de fatores comuns; o preco spot do ouro, devido a
seu papel como reserva de valor em periodos de turbuléncia na economia americana; o
High Yield Spread do Bank of America (BofA), como variavel prozy de aversao ao risco; o
indice VIX de volatilidade implicita de opgoes no indice da S&P 500; assim como o TED
spread como proxy de choques de liquidez. A tabela [2| apresenta a matriz de correlagao

entre os fatores e as variaveis proxy escolhidas.

Tabela 2: Correlagoes

F1 F2 F3 CRB | Ouro | VIX | TED | High Yield Spread
Spread
F1i 1
F2 0 1
F3 0 0 1
CRB —-0.605* | =0.206* | 0.131 1
Ouro —0.426" | 0.009 |—0.148"| 0.342* 1
VIX 0.331* | 0.388" | -0.049 |-0.315"| -0.001 1
TED Spread 0.123 | 0.131 | 0.060 |-0.203*| -0.056 | 0.160* 1
High Yield Spread | 0.434* | 0.459* | -0.107 |-0.529*| -0.066 | 0.592* | 0.343* 1

Tabela 2 — Correlagdo entre os fatores comuns estimados e algumas variaveis prozxy de choques globais observaveis. Todas as variaveis estao em
log diferenga. CRB ¢ o indice de precos de commodities CRB; Ouro refere-se ao prego spot do ouro; VIX é o Chicago Board Options Exchange
Market Volatility Index; TED Spread é a diferenga entre as taxas de empréstimo interbancarias e da divida governamental americana de curto
prazo; High Yield Spread é o High Yield Spread do Bank of America. (*) representa um nivel de 5% de significancia.

Uma analise da tabela [2 mostra que os fatores apresentam correlagoes significativas
com as variaveis proxy escolhidas; os resultados também auxiliam na identificacao de
significados econémicos para os fatores.

Os resultados sao proximos aos encontrados por Felicio e Rossi Junior (2014) no
mesmo exercicio. A tabela [2l mostra que o primeiro fator apresenta correlagao mais forte
com o indice de prego de commodities CRB, o que, como denotado pelos autores, corrobora
com a interpretacao de que o fator represente a forca relativa do doélar americano frente
a outras moedas, ji que o preco da maioria das commodities ¢ denominado em doélares
americanos.

O segundo fator, por sua vez, é mais fortemente correlacionado com as medidas de
aversao ao risco e volatilidade, representadas aqui pelo High Yield Spread do BofA e o
VIX, o que faz sentido dada a interpretagao atribuida ao fator, de que seria uma medida
da percepcao de risco dos investidores na dindmica cambial. O terceiro fator nao apre-
senta nenhuma forte correlagao com as variaveis proxy escolhidas, sendo que a correlagao

mais forte encontrada é com o prego do ouro spot.
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Tabela 3: Resultados da identificacao dos fatores

F1 F2 F3 F1 F2 F3
CRB -7.523 -0.747 2.910 -0.073 -0.005 -0.001
(—6.346)" (-0.581) (2.380)* (-12.459)* (—1.320) (-0.133)
Ouro -5.637 0.835 -3.369 -0.0004 -0.004 -0.002
(—5.225)* (0.713) (-3.028)* (—0.446) (—5.364)* (—1.599)
VIX 0.594 0.754 0.157 -0.034 0.154 0.042
(2.017)* (2.359)* (0.518) (—0.844) (2.925)* (0.599)
TED Spread -0.137 -0.059 0.271 1.717 -1.481 3.980
(-0.809) (-0.322) (1.544) (1.942) | (=1.793)** | (4.112)**
High Yield 1.315 2.843 -0.568 -0.199 0.086 -0.209
Spread
(1.984)* (3.952)* (-0.830) (—1.248) (0.531) (-1.352)
Constant 0.045 -0.006 0.028 11.478 1.823 0.715
(0.902) (-0.106) (0.542) (7.705)* (1.318) (0.232)
R? 0.462 0.234 0.070 0.899 0.735 0.4763
R? ajustado 0.449 0.216 0.049 0.894 0.7225 0.4513
Cointegragao \ Sim \ Sim \ Nao

Tabela 3 — A tabela ilustra os resultados da identificagao dos fatores comuns. Ao lado esquerdo da tabela as variaveis estao em log diferenga.
Ao lado direito estao os resultados de um teste de cointegragao Engle-Granger entre as variaveis por meio de um MQO dinamico (DOLS) com
a inclusao de um lag; as variaveis estdo em niveis. CRB é o indice de pregos de commodities CRB; Ouro refere-se ao prego spot do ouro; VIX
& o Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index; TED Spread é a diferenga entre as taxas de empréstimo interbancérias e da
divida governamental americana de curto prazo; High Yield Spread é o High Yield Spread do Bank of America. (*), (**) e (***) representam
niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Seguindo Felicio e Rossi Junior (2014), a tabela [3| foi construida de forma a tentar
estabelecer uma conexao mais formal entre os fatores comuns e as variaveis prozxy escolhi-
das. No lado direito da tabela a estimacao de uma regressao de cada fator pelas variaveis
em log-diferenca foi realizada; no lado esquerdo o exercicio realizado é de uma regressao
de minimos quadrados ordinérios dinamica (DOLS) de forma a capturar uma possivel re-
lagao de longo prazo entre as variaveis. Por estar testando a possibilidade de cointegragao
entre as variaveis, neste exercicio as variaveis proxy se encontram em formato de nivel.

Assim como na tabela [2], os resultados da tabela [3] mostram que o primeiro fator é
mais fortemente ligado ao preco das commodities. O segundo fator, por sua vez, apresenta
uma relagao significante com o indice de volatilidade (representado pelo VIX), de aversao
ao risco (representado pelo High Yield Spread do BofA) e de choques de liquidez (repre-
sentado pelo TED Spread). O terceiro fator ndo apresenta relagdo consistente em ambas
especificagoes com nenhuma variavel; na primeira especificacao a ligagao com o indice de
pregos de commodities e do ouro é significativa, enquanto para a segunda especificagao
apenas o estimador do TED Spread é significante.

Uma analise dos R? e R? ajustados de cada especificacdo mostra que as varidveis

escolhidas tém bom poder explicativo para a varidncia dos primeiros dois fatores, mas

tal resultado nao pode ser estendido ao terceiro fator. Mais, o teste de cointegracao do
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terceiro fator com as variaveis prozy rejeitou a hipotese de cointegracao ao nivel de 10%;
esses resultados nao contribuem, portanto, com a identificacao de uma interpretacao para
o terceiro fator no contexto da dindmica da taxa de cambio. Ainda assim, com os dois
primeiros fatores os testes de cointegragao nao rejeitaram a hipotese de movimento comum

no longo prazo ao mesmo nivel de significancia.

6 Previsibilidade da taxa de cambio

Nesta segao exercicios de previsao in-sample e out-of-sample foram aplicados de
forma a verificar o desempenho da equacao [I] na previsao da taxa de cambio. Sobretudo,
procura-se demonstrar que o modelo de fatores consegue nao apenar extrair informagoes-
chave para o entendimento dos determinantes do movimento das taxas de cambio, como

também melhorar os resultados preditivos em relacao ao benchmark do passeio aleatoério.

6.1 Testes de raiz unitaria

A realizacao de testes de raiz unitaria nas varidveis utilizadas nos modelos consi-
derados é necessaria de modo a verificar a condicao de estacionariedade das séries. Caso
nao se possa aferir que as séries atendem essa condicao, a estimacao e resultados obti-
dos a partir da equagao [I] ndo sao validos. A tabela [4] ilustra os resultados para os testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) para raiz

unitaria.

Tabela 4: Resultados dos testes de raiz unitaria

Variavel/Teste de raiz unitaria ADF KPSS
Taxa de cambio (BRL/USD) —-15.30% 0.309*
F1 -14.13* 0.395*
F2 -15.11* 0.054*
F3 -16.73* 0.057*
Brasil
Nivel de Precos -3.78* 0.482+*
Produgao Industrial -14.78* 0.342*
Oferta monetaria (M1) —11.53* 0.376*
EUA
Nivel de Precos -7.51" 0.321*
Producgao Industrial -11.11* 0.143*
Oferta monetaria (M1) -8.52* 0.578**

Tabela 4 — Resultados dos testes de raiz unitaria, com todas as variaveis em log diferenca. ADF é o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado, cuja hipétese nula é de que a variadvel em questdo tem raiz unitaria. KPSS refere-se ao teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin,
cuja hipotese nula é de que a variavel é estacionaria. (*) representa nivel de 1% de significancia de rejeigao da hipétese nula para o teste ADF;
(++) e (+) representam nivel de 1% e 10% de significancia para o teste KPSS ao qual a hipétese nula néao é rejeitada.
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O teste ADF para as dez variaveis rejeita a hipétese nula de que as séries nao
sao estacionarias a um nivel de significancia de 1%. J4& os resultados para o teste KPSS
mostram que a hipotese nula de que as séries sao estacionarias nao é rejeitada para todas
as variaveis ao nivel de significancia de 10%, com a excecao das séries do nivel de precgos
brasileiro e a oferta monetaria americana, para as quais a hipotese nao é rejeitada ao
nivel de significancia de 1%. Assim, de forma geral, os testes proporcionam evidéncias

favoraveis a aceitagao da hipdtese de estacionariedade das séries utilizadas.

6.2 Previsao in-sample

A tabela [3] ilustra os resultados dos testes realizados in-sample. Os resultados
apontam para uma melhora no desempenho do modelo de determinacao do cambio com
a inclusao dos fatores comuns no modelo, comparativamente & utilizacao das variaveis
macroeconomicas apenas. O R? do modelo que inclui apenas as variaveis macroecondmi-
cas ¢ de 0,09%; ao adicionar os fatores comuns estimados, atinge 41,99%, um incremento
substancial. O modelo que inclui apenas os fatores comuns tem um R? de 40,98% — ele
explica mais da variacao na taxa de cambio real-délar americano no periodo contemplado
que o modelo que utiliza apenas as variaveis macroeconomicas. Uma anélise comparativa
do R? ajustado dos modelos traz um resultado semelhante. O R? ajustado do modelo
contendo apenas as varidveis macroecondmicas ¢ de -0,37%, enquanto que do modelo
que contém ambos conjuntos de variaveis — variaveis macroecondémicas e fatores comuns —

é de 40,36%. O R? ajustado do modelo que inclui apenas os fatores estimados é de 40,98%.

Tabela 5: Resultados dos testes in-sample

Apenas variaveis Fatores
Apenas fatores -+
macro e s
Variaveis macro
R? 41.78% 0.09% 41.99%
R? ajustado 40.98% -0.37% 40.36%
log(SSR) -1.082 -0.551 -1.086
AIC -795.10 -677.76 -789.88
HR (%) 83.18% 77.73% 84.09%

Tabela 5 — Ilustra os resultados dos testes in-sample para trés especificagées da equacao um modelo incluindo apenas os fatores comuns
estimados (Apenas fatores), um modelo incluindo apenas as varidveis macroecondmicas (Apenas varidveis macro), e um terceiro modelo com
ambos conjuntos de variaveis (Fatores + Variaveis macro). Log(SSR) se refere ao logaritmo da soma do quadrado dos residuos de cada modelo,
enquanto AIC é o Critério de Informagao de Akaike (Akaike Information Criteria). HR (%) se refere ao hit ratio test.

Uma analise do logaritmo da soma dos quadrados dos residuos e do critério de

Akaike entre os modelos também aponta para um melhor desempenho dos modelos que
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incluem os fatores no ambito de se prever a taxa de cambio em relagao ao modelo contendo
apenas as variaveis macroecondmicas. Adicionalmente o hit ratio test (HR%) foi incluido,
que indica o percentual de vezes em que o modelo estimado previu corretamente a mudanca
de direcao na variagao da taxa de cambio. Os resultados indicam, mais uma vez, um
melhor desempenho dos modelos que incluem os fatores comuns; enquanto o modelo
que inclui apenas as variaveis macroecondmicas previu corretamente a mudanga na taxa
de cambio 77,72% das vezes, o modelo que inclui apenas os fatores previu a mudanca
corretamente 83,18% das vezes, e o modelo com ambos conjuntos de variaveis, 84,09%

das vezes.

6.2.1 Causalidade Granger

A aplicagao de testes de causalidade Granger tem por objetivo verificar se ha uma
relacao de causalidade entre os fatores comuns estimados para com a taxa de cambio real-
dolar americano. Se os fatores comuns tém poder preditivo da taxa de cambio, o resultado
dos testes indicara que nao é possivel rejeitar a hipotese de que os fatores comuns granger
causam a taxa de cambio. Chen et. al (2010) notam que o problema quando da aplicagao
de testes de causalidade Granger com varidveis macroecondmicas é que pode haver uma
relacao de causalidade entre as variaveis utilizadas e a taxa de cambio, o que diminuiria a
validade do teste. Contudo, é importante ressaltar que esse problema esta sendo evitado
aqui, ja que a estimacao dos fatores desconsiderou a dindmica da taxa de cambio real-
dolar, portanto, nao é de se esperar que esta tenha um impacto sobre a din&mica dos
fatores.

Os resultados do teste de causalidade Granger estdo na tabela [f] Levando em
consideracao um nivel de significancia de 10%, vemos que a hipotese de que os primeiros
dois fatores nao granger causam a taxa de cambio é rejeitada; contudo, para o terceiro
fator, o teste aponta para uma rejeicao da hipotese de causalidade com a taxa de cambio.
Na direcao contraria, os resultados apontam para uma rejeicao da hipdtese de que a taxa

de cambio granger causa os fatores comuns, como esperado.

6.3 Previsibilidade out-of-sample

Seguindo Felicio e Rossi Junior (2014), foi aplicado um exercicio de previsdo no

estilo rolling windows da equagao [l que, segundo Ferraro et al. (2012), é um exercicio de
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Tabela 6: Teste de causalidade Granger

Teste de causalidade Granger
F1 nao granger causa a taxa de cambio 0.0967
Taxa de cAmbio nao granger causa F1 0.580
F2 nao granger causa a taxa de cAmbio 0.045
Taxa de cambio nao granger causa F2 0.132
F3 nao granger causa a taxa de cambio 0.932
Taxa de cambio nao granger causa F3 0.203

Tabela 6 — Ilustra os p-valores associados dos testes de causalidade Granger entre os fatores comuns estimados e a taxa de cambio real-délar
americano (BR1/USD), no periodo da amostra.

previsao mais robusto a variacoes temporais nos parametros por se adaptar a mudancas
estruturais mais rapidamente, comparativamente a uma previsao recursiva. A previsao
out-of-sample foi realizada para quatro horizontes temporais distintos (h = 1, 3, 6, e 12

meses no futuro).

6.3.1 Rolling Windows

O processo de previsao out-of-sample no estilo rolling windows foi realizado da
seguinte forma: primeiro, para uma janela de tamanho fixo N (em proporgao da amostra
total) e um horizonte temporal &, os fatores comuns do painel de cambio foram estimados.
A partir disso, a equacao [1] foi estimada incluindo os fatores comuns apenas, e/ou com as
variaveis macroecondmicas utilizadas, usando dados até o tempo ¢. Entao uma previsao
out-of-sample foi criada a partir da estimacao dos modelos para cada horizonte temporal
h desejado. Apos isso avangou-se um periodo na amostra e repetiu-se o processo, até o
final da amostra total.

Uma observagao importante é que estao sendo utilizados valores realizados dos
fatores para fazer esse exercicio de previsao. O motivo para tal é explicado em Ferraro
et al. (2012) — se forem usados apenas os valores passados de uma variavel no exercicio
de previsao da taxa de cambio e eles nao forem bons preditores de seus proprios valores
futuros, uma potencial rejeicao da capacidade preditiva dessa variavel com a taxa de
cambio nao seria fruto de uma inexisténcia de relagao entre elas, e sim das previsoes ruins
que os valores passados da variavel geram para si mesmas.

De forma a comparar o desempenho dos modelos nesse exercicio em relacao ao
modelo de referéncia — o passeio aleatério sem drift —, foi utilizada a estatistica Theil’s
U, calculada como a raiz quadrada da razao da soma dos erros quadrados do modelo
estimado e do modelo de referéncia. Valores abaixo de um indicam que as previsoes

do modelo escolhido sao mais acuradas que as do passeio aleatoério; valores acima de
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um indicam a relagao contraria — uma melhor performance do passeio aleatério; ja um
resultado unitario aponta para desempenho igual entre os modelos.

Também foram incluidos, assim como em Felicio e Rossi Junior (2014) os resultados
da estatistica de Clark e West (2006) como critério de avalia¢ao da qualidade das previsoes.

Os resultados do exercicio de previsao out-of-sample estao ilustrados na tabela
[ Uma anélise das estatisticas obtidas aponta para uma grande utilidade dos fatores
comuns em termos preditivos da taxa de cambio, sendo que os modelos que incorporam
essas variaveis apresentaram desempenho melhor que o modelo de referéncia em todas
as especificagoes. O modelo contendo apenas a formulacao tradicional encontrada na li-
teratura, de inclusao de varidveis macroecondémicas, apresentou o resultado esperado de
pior performance na maioria das especificacoes, nao tenho sido capaz de obter melhores
resultados em nenhuma especificagao de curto prazo; o modelo com as variaveis macroe-

condmicas apenas teve melhor desempenho apenas em certas especificacoes para o longo

prazo.
Tabela 7: Resultados dos testes out-of-sample
Horizonte de previsao (h)
Modelo \ Modelo de referéncia |1 més \3 meses \ 6 meses \ 12 meses
N =1/2
Apenas fatores Random walk without drift | 0.7031* | 0.7028* | 0.7019* | 0.7413*

Apenas varidveis macro |Random walk without drift | 1.0090" | 1.0057* | 1.0018" | 1.0299*
Fatores + variaveis macro | Random walk without drift | 0.7259* | 0.7205* | 0.7108* 0.7613*
N=1/3

Apenas fatores Random walk without drift |0.7247* | 0.7393* | 0.7931" | 0.6949*

Apenas variaveis macro |Random walk without drift |1.0111* | 1.0075* | 1.0090* | 0.9943*
Fatores + variaveis macro | Random walk without drift | 0.7400* | 0.7408" | 0.7769* 0.7185*
N=1/4

Apenas fatores Random walk without drift | 0.6933" | 0.6699* | 0.6779" | 0.7033*

Apenas variaveis macro |Random walk without drift | 1.0426* | 1.0514* | 1.0401* 1.0347*

Fatores + variaveis macro | Random walk without drift | 0.7451* | 0.7359* | 0.7247* 0.7358"*

Tabela 7 — Ilustra as estatisticas Theil’s U associadas a cada modelo em relagdo ao modelo de referéncia e um horizonte de previsdo. Os
asteriscos representam o resultado da estatistica elaborada por Clark e West (2006), onde (*), (**) e (***) representam os p-valores para o
teste inferiores a 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

6.3.2 Recursiva

A seguir, realiza-se outro teste no qual a base do modelo é a mesma do método
rolling windows, com a diferenca que em vez de uma janela fixa que se desloca pela amos-
tra, adicionamos uma amostra por cada iteracao da previsao até o final da amostra —
comegando com uma amostra de tamanho N = 1/4 da total. Os resultados, ilustrados na

tabela [§] mostram que enquanto no curtissimo prazo o desempenho do modelo contendo
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Figura 7 - RMSE dos modelos dividido pelo RMSE do random walk
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Os graficos de barra acima ilustram o RMSE de cada modelo de previsdao da taxa de cambio real/délar americano relativo ao do random
walk (isto é, a estatistica Theil’s U), para os horizontes de previsao de 1, 3, 6 e 12 meses. Os indices da figura 7 foram obtidos levando em
consideragdo uma amostra inicial para o método rolling windows de tamanho N =1/2 da total. Random walk se refere ao modelo de random
walk, Fatores se refere ao modelo contendo apenas o conjunto de fatores como variavel preditora, Macro se refere ao modelo contendo apenas
o conjunto de varidveis macroeocondémicas como variavel preditora, e Fatores+Macro se refere ao modelo contendo os conjuntos de fatores e
de variaveis macroeconémicas como variaveis preditoras.

apenas os fatores comuns é superior aos demais, no médio e longo prazos o modelo que
incorpora ambos conjunto de variaveis — os fatores comuns e as variaveis macroeconoémicas

— apresenta os melhores resultados.

Tabela 8: Resultados dos testes out-of-sample (método recursivo)

Horizonte de previsao (h)
Modelo Modelo de referéncia 1 més |3 meses |6 meses |12 meses
Apenas fatores Random walk without drift | 0.7798* | 0.8015* | 0.8221* | 0.8398*
Apenas variaveis macro |Random walk without drift |1.01209* | 1.01283* | 1.0185* 1.0149*
Fatores + variaveis macro | Random walk without drift | 0.7871* | 0.7893* | 0.8006* 0.8192*

Tabela 8 — Ilustra as estatisticas Theil’s U associadas a cada modelo em relagdo ao modelo de referéncia e um horizonte de previsdo. Os
asteriscos representam o resultado da estatistica elaborada por Clark e West (2006), onde (*), (**) e (***) representam os p-valores para o
teste inferiores a 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

7 Conclusoes

Este trabalho replicou os exercicios de previsao da taxa de cambio real-délar ame-
ricano de Felicio e Rossi Junior (2014), de forma a verificar se, com a passagem de tempo,
a utilidade da inclusao de fatores comuns em um modelo de previsao da taxa de cambio se

manteve. Os resultados, estimados a partir de uma amostra de dados mensais de fevereiro
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de 2002 a junho de 2020, confirmaram os resultados obtidos no referido artigo — a inclusao
de fatores comuns melhorou o desempenho de previsao in-sample e out-of-sample da taxa
de cambio com relacao a modelos macroeconémicos tradicionais.

A tentativa de identificagao dos fatores estimados a partir do painel de cambio de
18 paises auxiliou a trazer maior significado para a dinamica de determinac¢ao do cambio;
através dos testes realizados com variaveis proxy seletas, foi verificado que os fatores
condensam informacgoes contidas em um pool maior de variaveis que correspondem a
choques globais com influéncia sobre a variavel de interesse, o cambio. Os resultados
dao suporte a ideia de Felicio e Rossi Junior (2014) de que os fatores estimados estdo
mais fortemente relacionados a percepc¢ao de volatilidade dos mercados, risco, liquidez e
fluxo de capitais; em suma, & demanda internacional pelo délar americano como ativo de
seguranca.

Os resultados dos exercicios de previsao out-of-sample mostraram que os erros
associados a previsao da taxa de cambio foram menores para os modelos que incluiram os
fatores comuns, comparativamente ao modelo referéncia do passeio aleatério, para todos
os horizontes de previsao considerados; os resultados foram especialmente favoraveis a
esses modelos para previsoes de curto prazo.

Trabalhos futuros podem explorar interpretagoes possiveis para o terceiro factor
loading nao identificado, assim como adicionar mais variaveis prozry na analise dos fatores
de forma a melhor compreender a dinamica cambial. Modelos que incorporem outras
especificagoes das variaveis macroeconomicas além das apresentadas neste trabalho podem

também enriquecer a analise preditiva.
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