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Resumen o

Literatura
- Meese y Rogoftf (1983)
- "Puzzle” en el corto-plazo

- Tipo de Cambio como el valor presente de los fundamentos

Objectivo

Utilizar factores comunes globales para prever los movimentos del tipo de cambio

RS / USS.
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. Datos -

Los datos utilizados en el estudio son de frecuencia mensual, a partir de enero 2002 hasta junio 2020.
Tipo de cambio con relacién al délar estadounidense, entre una seleccion de 18 paises.

Paises con un régimen de tipo de cambio flotante y una politica monetaria independiente, de acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (2020).

Sudafrica, Australia, Canada, Chile, Corea del Sur, Filipinas, Islandia, Israel, Japdn, México, Nueva Zelanda,
Noruega, Polonia, Reino Unido, Suecia, Suiza, Turquia y la Eurozona.
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o Datos —
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o Datos o

« Las variables macroecondmicas son las mas tradicionales en la literatura - diferenciales de los niveles de
precios, actividad econdmica y la oferta monetaria.

» El [ndice Nacional de Precios al Consumidor (IPCA), publicado por el Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica (IBGE), y el Precio al Consumidor U.S. Consumer Price Index (CPI), obtenido de la U.S. Bureau de
Estadisticas Laborales.

« La oferta monetaria considerada es el M1 de Brasil y EEUU, obtenida de la serie histérica mensual publicada
por el Banco Central de Brasil y la FED de San Luis, respectivamente.

* Produccién industrial mensual desestacionalizadas Brasil y los E.E.U.U.;

« El hiato del producto se estimé a partir de un filtro de Hodrick-Prescott.
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Modelo o

AS; es la variacion del Tipo de Cambio
F¢ son los Factores Globales
Zt son las variables macro
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. Resultado - Factores .
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Variancia acumulada

o Variancia explicada por los Factores o
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Resultados

L ]
Tabela 1: Identificagao dos fatores
Factor Loadings Regressoes
F1 F2 F3 F1 F2 F3 Adj. rR?

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 |-0.1078 (0.019 (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 (—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 — Hustra o= loadings de cada fator estimado e os resultados da estimagio da equacio ASg = ay + 3 35 = 18;; + v, para cada pais i,
sendo ) 35 = 18;; = Fr © conjunto dos trés fatores comuns (omiti da tabela os valores pertinentes A estimagio da constante a). O conjunto de

18 pafses ¢ unifio monetfria compreende: Austrialia (AUS), Canada (CAN), Suigca (CHE), Chile (CHL), Zona do Euro (EUR), Reino Unido
(CBR), Islandia (ISL), Israel (ISR), Japao (JPN), México (MEX), Noruega (NOR), Nova Zelandia (NZL), Filipinas (PHL), Polénia (POL),

Suécia (SWE),

5%, e 109, respectivamente, enquanto a estatistica t se encontra entre parénteses.

Turqguia (TUR) e Africa do Sul (ZAF). (*), (**) e (***) representam os p-valores inferiores aos niveis de significancia de 1%,
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Resultados

Tabela 5: Resultados dos testes in-sample

Fatores
A penas variaveis
Apenas fatores ¥
macro G
Variaveis macro
R2 41.78%1 0.0gl/tl 41.990/(
R* ajustado 40.98% -0.37% 40.36%
log(SSR) -1.082 -0.551 -1.086
AlIC -795.10 -677.76 -789.88
HR (%) 83.18% 77.73% 84.09%

Tabela 5 - llustra os resultados dos testes in-sample para trés especificagoes da equagao 1: um modelo incluindo apenas os fatores comuns
estimados (Apenas fatores), um modelo incluindo apenas as varifveis macroeconédmicas (Apenas varidveis macro), ¢ um terceiro modelo com
ambos conjuntos de varidveis (Fatores 4+ Varidveis macro). Log(SSR) se refere ao logaritmo da soma do quadrado dos residuos de cada modelo,

enquanto AIC é o Critério de Informagiao de Akaike (Akaike Information Criferia). HR (%) se refere ao hif rafio fest.
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Resultados

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
Random walk without drift [0.7031* | 0.7028* 0.7019* 0.7413*
A penas fatores
Random walk with drift
Random walk without drife | 1.0090* | 1.0057* 1.0018* 1.0299*
A penas variaveis macro
Random walk with drift
Random walk without drife | 0.7259* | 0.7205* 0.7108* 0.7613~
Fatores | wvariaveis macro
Random walk with drift
N = 1/3
Random walk without drifet |0.7247% | 0.7393" 0.7931" 0.6949"
A penas fatores
Random walk with drift
Random walk without drife | 1.0111*| 1.0075* 1.0090* 0.9943*
A penas variaveis macro
Random walk with drift
N Random walk without drift | 0.7400* [ 0.7408% | 0.7769" 0.7185"
Fatores |} wvariaveis macro
Random walk with drift
N = 1/4
Random walk without drift | 0.6933* | 0.6699* 0.6779* 0.7033*
A penas fatores
Random walk with drift
Random walk without drift | 1.0426* | 1.0514* 1.0401~ 1.0347*
A penas variaveis macro
Random walk with drift
Random walk without drift | 0.7451% | 0.7359" 0.7247 0.7358*
Fatores } wvariaveis macro
Random walk with drift

Tabela 7

asteriscos representam o resultado da estatistica elaborada por Clark ¢ West (2006), onde (*), (**) e (***) representam os p-valores para o

Ilustra as estatisticas Theil’s U associandas a cada modelo em relagio ao modelo de referéncia ¢ um horizonte de previsio. Os

teste inferiores a 19, 5%, e 10%, respectivamente.



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
Random walk without drift| 0.7798* | 0.8015* | 0.8221* | 0.8398*
Random walk with drift
Random walk without drift | 1.01200% | 1.01283" | 1.0185" | 1.0149°
Random walk with drift
Random walk without drift | 0.7871* | 0.7803* | 0.8006* | 0.8192*
Random walk with drift

Apenas fatores

Apenas variaveis macro

Fatores - varidaveis macro

Tabela 8 — llustra as estatisticas Theil's U associadas a cada modelo em relagio ao modelo de referéncia ¢ um horizonte de previsio. Os

asteriscos representam o resultado da estatistica elaborada por Clark ¢ West (2006), onde (*), (**) e (***) representam os p-valores para o

teste inferiores a 1%, 5%, e 10%, respectivamente. ' ’ lDB






