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RESUMO

A relacdo entre Variaveis Macroecondmicas e o fRetale Acbes é de alta
importancia para pesquisas econdmicas e financg&ague, quando descoberto, um
mecanismo de conhecer ou prever o impacto dess@veia oportuniza uma melhor
performance de investidores no mercado acionamissél sentido, nosso trabalho testa
nove variaveis macroecondémicas (Preco de Commediflaxa de Desemprego,
Inflacdo, Agregados Monetarios, Taxas de juRelative Money Market Ra{@MM),
Producdo Industrial, Hiato do Produto (GAP) e Tabajuros dos EUA) contra o
retorno real do Ibovespa, empregando regress@serdis, como tradicional na literatura,
e modelos de mudanca de regime markoviana (MSNM, gaaliar melhor o impacto e
poder de previsao do retorno sob uma economiag@dorpada por planos econémicos e
crises financeiras. Além disso, realizamos umarogg avaliacdo do poder preditivo
através de testes dentro e fora da amostra, idduawvaliagbes dos coeficientes
estimados defasados, critérios de Informacéo deeABIC, Razfes de Erro Quadrético
Médio e o Erro Absoluto Médio e testes de encompgske Diebold e Mariano (1995),
de Clark e Mccracken (2001) e de Mccracken (200@ymbinados aos novos valores
assintéticos de Clark e Mccracken (2001,2004). é3sltados indicam que o lbovespa
possui dois regimes, e que a variavel Hiato do lRmske destaca por ser a variavel mais
significativa e de maior poder de previsdo, tarde modelos lineares como nos néo-
lineares. Além dessa, a variavel RMM, também setnmoscapacitada para prever o
retorno quando estimada no MSM, assim como as wasianflacdo e agregados
monetarios também apresentaram poder preditivodguasompanhados da variavel
GAP. Entretanto, Producéo industrial e taxa de jurostivéoam qualquer evidéncia de
capacidade preditiva. Por fim, nos horizontes tsimags e semestrais, o0s MSM tiveram
dificuldade de encontrar os diferentes regimespreigso, nAo conseguiram se mostrar

sistematicamente superiores aos modelos lineares.

Palavras-Chave: Modelos Markov-Switching Previsaaridveis Macroecondmicas
Retorno Real Ibovespa.



ABSTRACT

The relationship between Macroeconomic Variablesstock returns is of high
importance for economic and financial research b&ea when discovered, a
mechanism to know or predict the impact of thesetbtes allows a better performance
of investors in the stock market In this sense, regearch tests nine macroeconomic
variables (Commodities Prices, Unemployment Rat#ation, Money Stock, Interest
Rate, Relative Money Market Rate (RMM), Industiabduction, Output Gap (GAP)
and United States Interest Rate) versus the lbav&gal Stock Return, with linear
models, as in traditional literature, and with MarkSwitching Models, to gauge the
impact and the predictive power of the assumptibraro economy so troubled by
economic plans and financial crises. In additioe, @@onducted a rigorous predictive
ability evaluation by testing in-sample and outsafnple, including a lagged coefficient
estimated evaluation, information criteria of Akaiknd Schwarz, Mean-square Error,
Absolute Mean Error and encompassing tests of DideboMariano (1995), Clark e
Mccracken (2001) and Mccracken (2007) combined withnew asymptotic values of
Clark e Mccracken (2001,2004). The results inditdtat the Ibovespa has two states
and the Output Gap variable stands out for beiegnbst significant variable and with
the greatest predictive ability for both linear amzhlinear models. Besides, the RMM
variable has also shown to be able to predict tbeksreturn when estimated in the
MSM. Furthermore, the inflation and money stockiafale also presents predict ability
when estimated models is addicted with GAP varialhelustrial production and
interest rates had no evidence of predictive gbikinally, in the quarterly and semi-
annual horizons, the MSM had difficulty in finditige different regimes, and therefore

failed to show themselves consistently higher tin@linear models.

Key-word: Markov-Switching Models Forecast Macroeocmic Variables Real Return

Ibovespa.
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1. INTRODUCAO

A relacéo entre Variaveis Macroeconémicas (VM) Ratorno de Acdes (RA) é
extremamente importante para pesquisas economiitasneeiras, visto que, uma vez
descoberto um mecanismo de conhecer ou prever actmpessas variaveis possibilita
uma melhor performance de investidores no merceidoa@io. Em estudos académicos
empiricos, essas relacdes tem sido alvo de bastsetesséo, ja que ha pouco consenso
dentro da literatura internacional sobre as mesmdemais, no cenario brasileiro,
poucos artigos abordam o assunto, sendo que nedlestes tem exatamente essa
motivacdo. Desta forma, entendemos que esse assatitomente relevante por ter uma
finalidade pratica, além de ndo possuir respostaléica definitiva, ainda mais se
tratando do mercado brasileiro.

A literatura sobre o assunto inicia na décad@(jecom Reilly, Jonson e Smith
(1971); Oudet (1973); Lintner (1975); Bodie (197&)ffee e Mandelker (1976); Nelson
(1976); Fama e Schwert (1977); e outros, discutisdoos pre¢cos das acbes eram
realmente protegidadHédge)da inflagdo. Os resultados indicavam que havia uma
relacdo da inflacdo esperada, da inflagdo verificdds agregados monetarios e da taxa
de juros sobre o retorno no mercado estadunidemsg,ao contrario do que a teoria
monetaria previa (Fischer, 1930), a inflacdo ergatieamente relacionada. Logo apos
essas diversas constatacdes, Fama (1981) e Gddbk @983) criam hipdteses para
justificar esse resultado adverso sobre a teddando conhecidas contdipétese de
Famg tratando a relacdo como espuriaHipdtese Fiscal que apresenta um longo
caminho através da politica monetaria e fiscal ppoatar o motivo da relacdo negativa.
Todavia, € verificado em Pearce e Roley (1984), danghos semanais, que na grande
parte das vezes que houve aumento da base morgtéoia-se reducdo no retorno,
indicando uma relacédo diferente da encontrada goraH1981).

Mais tarde, ainda dentro dessa linha de pesquis#s] Koreisha e Parth (1985) e
Lee (1992) utilizavam a metodologia VAR/dctor Autoregressivefom testes de
causalidade, e mais uma vez encontram que o refonegativamente relacionado com
a inflacdo. No entanto, cada um dos trabalhos andisultados opostos, com o primeiro
apontando adipétese de Famaenquanto o segundo encontrilipotese Fiscalcomo
mais adequada aos dados estadunidenses. Entdentaivd de harmonizar os
resultados, além estender essa metodologia a dévgraises desenvolvidos e em
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desenvolvimento (incluindo o Brasil), Terra (20@6hclui que ndo existe uma hipotese
universal compativel a todos os paises, tendogaidauma hipétese mais adequada.

Alternativamente, com outro propdsito, aparecechwersos trabalhos com o
objetivo de descobrir quais variaveis macroeconameram realmente importantes e
quais poderiam ajudar na previsdo, sem que houvemsessariamente um modelo
tedrico que justificasse a composi¢cdo dos modé&lessa forma, surgiram artigos que
testavam, além de inflagdo e agregados monetdaxa,de juros (Breen, Glostene e
Jagannathan (1989), Chen (1991) e Asprem (1983 de desemprego ou variaveis
do mercado de trabalho (Jagannathan e Wang (18@$nnathan, Kubota e Takehara
(1998} e Boyd, Jagannathan e Hu (2002)); produc&o indugfrearce e Roley (1985),
Balvers, Cosimano e Mcdonald (1990), Pesaram e &mmann (1995), Chan, Karceski
e Lankonishok (1998) e Flannery e Protopapadaki8Zy; e taxa de juros dos EUA no
mercado de outros paises (Conover, Jensen e Jo{irgg8)).

Entretanto, os resultados dos artigos acima nenpreegntravam em acordo,
mostrando ndo haver um resultado padronizado, megraondo testando somente na
economia estadunidense. Por exemplo, Chan, Kareedkankonishok (1998) e
Flannery e Protopapadakis (2002) ndo encontraméeeids de que a producao
industrial e agregados monetéarios poderiam ajudgsravisdo ou na determinagédo do
retorno, enquanto que Pearce e Roley (1984, 1®48yers, Cosimano e Mcdonald
(1990) e Pesaram e Timmermann (1995) evidenciaontvario. Dessa forma, Rapach,
Wohar e Rangvid (2005), desenvolvem um estudo cbjetiso de esclarecer todos
esses desencontros e testam 10°d®1 12 paises desenvolvidpatravés de diversos
testes de previsdo dentro e fora da amostra, gsghidaram uma avaliacdo mais
rigorosa. O resultado mostra que as VM que tinhapacidade de previsdo em todos os
paises foram aquelas vinculadas a taxa de juroslosque em trés paises (EUA,
Holanda e Noruega) a taxa de inflagdo também fpbiante. Ademais, em horizontes

mais longos de previsdo, agregados monetaridsrra spreadmostraram-se com

! Resultado obtido a partir de dados japoneses.

’ Relative Money Market Rate; Relative Treasure Rdte, Relative Government Bond Yield, Term
Spreadtaxa de inflacdo, taxa de crescimento da produtdigstrial, agregados monetarios (M1, M2 ou
M4) e desemprego

* Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanhaa)tadipdo, Holanda, Noruega, Suécia, Reino Unido e
Estados Unidos.
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capacidade de previsdo na maioria dos paises. iRgr groducédo industrial e
desemprego ndo apresentaram capacidade preditiva.

Dessa forma, podemos verificar que essas relacégend ser pesquisadas
individualmente em cada pais, pois mesmo que leaja padréo, peculiaridades, como
a inflacdo nos EUA, Holanda e Noruega, podem s@oitantes na previsdo dessas
variaveis. Ademais, observamos como € importani avaliacdo rigorosa da previsao,
visto que o trabalho de Rapach, Wohar e Rangvid5R8ponta resultados em relacdo a
producao industrial e desemprego, que destoamatelgiparte da literatura.

Ja os principais trabalhos realizados com dadogafkes em desenvolvimento,
normalmente estudam o impacto da VM sobre RA apesa&axio que poucos tém o
objetivo de previsdo. Além  disso, poucos testespawvisdo fora da amostra sao
empregados, o que dificulta ainda mais uma avaiacénterpretacdo dos resultados.
Com essas caracteristicas, destacamos Wangbangparma (2002), Gunasekarege,
Pisedtasalasai e Power (2004), Abugri (2008) e @908), que trazem alguns
resultados importantes para diferentes mercadowlasdiversas variaveis. O primeiro,
por exemplo, verifica se os mercados da Indoné@maMalasia, das Filipinas, de
Singapura e da Tailandia séo afetados pela taya&ral®e pelo crescimento do PIB, pela
taxa de cambio e pelos agregados monetéarios. Qta#dsuevidéncia que todas as
varidveis acima podem predizer o retorno, mas cordoo pais 0s coeficientes
estimados possuiam sinais inversos. Ja Abugri8j2@valia para Argentina, Brasil,
Chile e Meéxico se as variaveis macroeconémicas i@pacto sobre o retorno,
descobrindo que ndo sdo as mesmas variaveis geemideim o mercado nos quatro
paises. Seus resultado para o Brasil mostram quel M®rld Index e a taxa de juros
do treasury billde trés meses, sédo os grande determinantes doa,etoas também ha
contribuicdo da taxa de cambio, da taxa de jurasileira, da producéo industrial e dos
agregados monetarios. Vale destacar que a amos$tra @ periodo de 1986 até 2001.

Em trabalhos exclusivos para o Brasil, destacantvaryi, Chatrath e Sanvicente
(2000), de Medeiros e Ramos (2004) e Caselani €Z6id8). O primeiro, que utiliza
uma amostra de 1986 até 1997, encontra que adoflagnegativamente relacionada
com o retorno do Ibovespa. O segundo estuda oefatpie afetam a volatilidade do
Ibovespa, e encontra uma relagdo positiva dasvessi&&P500, PIB e taxa de cambio
e uma relacdo negativa das variaveis taxa de girgo-pais com o retorno. Todavia,
esse trabalho ndo usa variaveis defasadas, o qezlénrde afirmar se essas variaveis

tém poder de previsdo. O ultimo indica haver untecé® positiva do RA com a taxa de
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juros real e negativa com a producéo industriaidseque o mercado americano néo
afeta sistematicamente o mercado brasileiro. Seb gsadro, o que podemos avaliar é
que a literatura sobre o Brasil e paises em desemento ndo contempla uma resposta
clara sobre a influéncia e capacidade preditiva \dagveis macroeconémicas aos
moldes do trabalho de Rapach, Wohar e Rangvid |2080/8m disso, as relacdes
explicitadas ndo sao claras em relagdo ao podeitipce

Ainda, é importante frisar que nenhum trabalho eisgs emergentes levou em
consideragcao o ciclo econébmico ou mudancas ecoa8mastruturais, como o Plano
Real na economia brasileira. Caso seja descondml@ssa relacdo, é possivel que o
impacto ou o poder preditivo sejam subestimadois, gam uma regressao linear nao
sera possivel captar os efeitos de uma varidvek smloutra quando essa possui dois
comportamentos distintos ao longo do tempo. Essmcsio se agrava ainda mais
quando a variavel em questao € modificada exogemammmo diversas vezes ocorreu
com a inflacdo no Brasil.

Concomitante a toda essa literatura, Hamilton (1, 938&senvolve uma técnica que
consegue identificar, em uma mesma série de dadosportamentos distintos das
variaveis envolvidas no modelo, denominada de Mmsdele Mudanca de Regime
Markoviana (Markov Switching Models - MSM). Essgnica foi desenvolvida para
identificar na série de crescimento do PIB dos EW@Amédia de crescimento em
regimes de expansao e regimes de contracdo, serfosgee necessario informar ao
modelo quando a economia dos EUA estava ou ndeceessdo. Entretanto, a técnica
nao apenas podia atribuir médias diferentes a gime, como possibilitava também
informar diferentes impactos de variaveis exégenaariaveis enddégenas defasada em
cada um dos regimes estimados. Assim, essa tésmicdifundiu com diversas
aplicacdes, incluindo estudos de previsdes de safimanceiros, como em: Hamilton e
Engle (1991), Engle (1994) e Frommel, Macdonald enkhoff (2004), para previsao
da taxa de cambio; Hamilton e Susmel (1994), Sugh®99), Shanky e Marathe (1995)
e Chen (2008) que trabalham com indice e preceg@es. O ultimo emprega varaveis
macroecondmicas em sua avaliacdo, e conclui quearoado estadunidense existem
dois regimes, e que as variavésrm SpreadM1, M2, inflacdo, mudanca na taxa de
desemprego, producdo industrial, mudanca na taxdodd-ED funds mudanca na
divida publica e mudanca na taxa de juros, podewvepro regime de crescimento dos

precos, o chamad®ull” Market .
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Dessa forma, nosso trabalho se concentra emaeaiiz trabalho sobre o poder
preditivo das variaveis macroeconémicas sobre armetreal do indice da bolsa de
valores de Sao Paulo, trazendo os testes e o egjatistico de Rapach, Wohar e
Rangvid (2005). Além disso, por a economia brasileder marcada por grandes
mudancas institucionais nos ultimos 15 anos e edsar diversas crises financeiras,
empregaremos na nossa avaliagdo modelos de mudancagime markoviana, de
Hamilton (1989), com o intuito de captar esses mewitos, verificando se as variaveis
modificam seus impactos nesses periodos. Parg tgpreEsentaremos no Capitulo Il os
principais resultados empiricos sobre o assuntordea mais detalhada, justificando o
motivo que levou a escolha desse assunto, bem asmp¢des metodoldgicas do nosso
trabalho. JA4 no Capitulo Ill, apresentaremos a dodfigia empregada no estudo,
mostrando os modelos estimados, incluindo a estimaca previsdo dos MSM, e o0s
critérios adotados para avaliar a capacidade pradde cada modelo. Ainda, no
Capitulo IV, serdo apresentados os resultadosazbtflor fim, no ultimo capitulo sera
apresentada a conclusao do trabalho.
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2. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nessa sessao, apresentaremos a literatura querermvohpacto e previsdo das
variaveis macroeconémicas (VM) no retorno de a¢Rég. Entretanto, essa literatura é
bastante extensa, e por isso, nos focaremos enramost principais trabalhos e seus
principais resultados sobre o nosso gquestionamdditodimos esse capitulo entre
“Estados Unidos e Outros Paises Desenvolvidne’gual mostraremos 0s principais
estudos, segmentando pelos objetivos dos trabalbas metodologias empregadas; e
“Brasil e Outros Paises Emergentesinde apresentaremos os estudos mais relevantes,
focando nos resultados para o RA brasileiras. ifgrapresentaremos a nossa avaliagcao
sobre a literatura, indicando o que nos motivoeadizacdo NOSSo experimento na se¢ao
“Conclusas.

Nosso objetivo com esse capitulo é conseguir nrogtra ndo ha um consenso
sobre o impacto nos mais diferentes mercados, sgunéopoucos desses estudos
avaliam efetivamente a capacidade de previsdotdmoedos mercados. Além disso, no
mercado brasileiro, ha muita contradicdo sobresessdacdes, sendo que apenas um
trabalho mostra uma relacdo de predicdo do retosiada assim, estaremos sempre
atentos ao fato de algum destes trabalhos idemtfic os impactos e poder preditivo
das VM em alguns periodos especificos da amosijagdoi importante para a nossa

escolha pela metodologia de modelos com mudangegdee markoviana (MSM).

2.1 Estados Unidos e Outros Paises Desenvolvidos

A secéo foi segmentada em duas grandes divisGasodéo com o proposito e a
motivacdo que levaram os pesquisadores a fazeramtsabalhos. Assim, podemos
identificar: um ramo de pesquisa que esta invastigao efeito da inflacdo e das
variaveis relacionadas sobre o RA, auxiliado petaid econdmica; e outra que tenta
descobrir os efeitos das VM sobre o RA, sem que Imgcessariamente algum
guestionamento tedrico sobre o assunto. Dessa faliwidimos a secédo eniriflacao
Vs. Retorno; que sera dividida em uma subsecdo de modelos co8 (@linimos

Quadrados Ordinarios) e VAR/¢tor Autoregressive)ndicando o método empregado
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para descobrir esses efeitos. Ja a seclopdtto e previsdo das Variaveis
Macroecon6micas Sobre o Retotré dividia de acordo com o método de estimacgéo
(como na secdo anterior), porém adicionada destrtBsecbes, a sabeMdodelos de
Markov-Switching (MSM)" que € apresentando a literatura sobre 0 model@ qapaz
de identificar diferentes regimes em uma mesma stridados. ;Outros Métodos
gue mostram de forma resumida outras técnicas gaas que também apresentaram
relevancia na literatura; e, por fim, a subsecaapdh, Wohar e Rangvid (2005)”,
onde apresentamos o trabalho mais completo aténeento sobre o assunto em paises

desenvolvidos.

2.1.1 Inflagcdo Vs. Retorno

2.1.1.1Metodologia OLS

Os primeiros estudos a testar os impactos de VMes@borno foram de Reilly,
Jonson e Smith (197%) Oudet (1973); Lintner (1975); Bodie (1976); Jaffe
Mandelker (1976); Nelson (1976); e Fama e Schw#&97), que mostram que a
inflacdo afetava negativamente o retorno das a@iess variaveis eram retorno de uma
acao individual (ou um indice de acbes), inflac@ificada, inflagdo inesperada,
inflacdo esperada agregados monetarios. Seus objetivos eram déssebas acdes
eram protegidashédge)contra inflacdo, ou ndo, com regresSaks VM contra o RA.
Os resultados apontaram uma contradicdo a teonmeetduda da época, Fisher (1930),
em que o retorno do ativo era positivamente retexo com a inflagao.

A relacdo negativa entre inflacdo e RA é expliganlaFama (1981), explicagédo

depois conhecida comblipétese de Famacomo uma situacdo casual, em que 0s

® A inflacdo esperada era calculada como a prindilerenca da taxa ddreasury Bill,enquanto a
inesperada seria a diferenca entre a inflacdo whdaex poste a taxa de inflagéo do inicio do periodo.

® Estimado por minimos quadrados ordinérios.
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agentes aprecavam as a¢des negativamente (postitgyhaom o aumento (reducado) da
inflacdo por acreditarem em uma piora (melhorapdanomia, mas que ndo ha uma
relacdo direta de uma variavel na outra, como segwencluséo do artigo:
“The hypothesis of this paper is that the negatietions between real stock returns and
inflation observed during the post-1953 period Hre consequence of proxy effects. Stock
returns are determined by forecasts of more retersai variables, and negative stock return-

inflation relations are induced by negative relasidoetween inflation and real activity.” (Fama
(1981), Vol. 51, N°4, p. 563)

“The proxy effect hypothesis implies that measurereal activity should dominate measures of
inflation when both are used as explanatory vaemi real stock return regressions. In monthly,
quarterly, and annual data, growth rates of money eeal activity eliminate the negative
relations between real stock returns and expedtiation rates” (Fama (1981), Vol. 51, N°4, p.

563)

Nessa linha de estudo, comecou-se a observar &reigs de parametros
consistentes da inflagdo defasada nas regressdalizasrdo que o mercado acionario
pode ser previsto. Entretanto, nenhum dos trabahgsega qualquer tipo de teste de
previsao ou discute essa relacdo a fundo.

Mais tarde, dividindo a amostra em diferentes sefose Geske e Roll (1983)
observam a mesma relagdo negativa entre inflagdé,eporém, teoriza de diferente
forma o processo pelo qual a inflagdo atingiriaatiegmente o retorno. Geske e Roll
trabalham em identificar a cadeia de acontecimeaniesocorria para gerar o resultado.
Para isso, fazem um longo caminho de causalidade esridveis fiscais e monetarias,
para evidenciar o que sustenta teoricamente.

“We offer a supplemental explanation consistinghef following argument: a random negative
(positive) real shock affects stock returns whichturn, signal higher (lower) unemployment
and lower (higher) corporate earnings. This leadkwer (higher) personal and corporate tax
revenues. Government expenditures do not changedommodate the change in revenues so
the Treasury's deficit increases (decreases). Thaslry responds by increasing (decreasing)
borrowing from the public. The Federal Reserve &ystpurchases some of the change in
Treasury debt and eventually pays for it by expagdicontracting) the growth rate of base
money. Higher (lower) inflation is induced by thkesed money base growth rate. Rational
investors realize that a random real shock sigddiiethe stock market will trigger this chain of
fiscal and monetary responses. Thus, they alter phiees of short-term securities
contemporaneously with the stock return signal.th® extent that an increased (decreased)
deficit, triggered by a real shock, is not expedtete "monetized" by the Federal Reserve, the
Treasury's increased (decreased) supply of debtiges can also cause an increase (de- crease)

in real interest rates. Investors decide collettiom whether a particular stock return signifies a
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change in real rates, in expected inflation rabesn both. Regardless of the mix between real

rate and expected inflation, nominal interest rateist change.” (Geske e Roll(1983), p.29)

Ja em Pearce e Roley (1984), é estudado o impachoudancas inesperadas e
esperadas da base monetaria sobre o0 RA em dad@nasmO resultado vai de
encontro aos estudos anteriores, como em Fama)(¥884 mostra que ha uma relacao
negativa entre agregados monetérios e o retorrmont@todologia, diferente dos demais
estudos, regride o RA contra o agregado monet&nificado e o agregado monetario
anunciado pelo FED no periodo anterior, além deombummiesnas equacdes, para
mostrar mudangas na média ap0s 0s anuncios. Esg@ade é importante, pois mostra

gue os resultados de Fama ndo sao unanimes.

2.1.1.2 Metodologia VAR

Esta metodologia, introduzida neste contexto pore3a Koreisha e Parth (1985),
utiliza um modelo VARMA para testar a causalidade entre VM monetariag) di#
preco das acgdes e seus impactos entre elas. Qvolged verificar qual das hipoteses,
de Fama (1981pu de Geske e Roll (1983), estava mais de acordo dados
empiricos. Os resultados mostram mais uma vez quetano € negativamente
relacionado com a inflacdo, mas que o trabalhd9@8 teria a relagdo mais compativel
com os resultados de causalidade apresentados.

No entanto, em Lee (1992), aplica um modelo VAR cBA, producao
industrial, inflacdo e taxa de juros; que indica qilipétese de Famse adéqua melhor
a verificacdo empirica. O propdsito do artigo éestigar a causalidade e a dindmica
entre as variaveis selecionadas, além de investigdinor a relacdo entre retorno e
inflacdo. Os resultados mostram que: (1) o RA mlece ajuda a prever a atividade
econbmica; (2) a inflacdo explica pouco dos movioema taxa de juros, embora a
taxa de juros explique muito os movimentos da @éita (3) inflacdo explica pouco da
variacédo da atividade; e (4) existe uma relacaategentre inflacdo e RA, entretanto
ela é casual, conforme a hipotese de Fama (1981).

7 Vetor Autorregressivo de Média Mdvel
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Ainda, na metodologia VAR, porém com dados anuzis,Shiller e Beltratti
(1992) ha evidéncias sobre uma relacéo inversa ¢amta de juros de longo prazo e
preco real de acdes para os EUA e Reino Unido.

Por fim, Terra (2006), em um trabalho mais recemge engloba paises
desenvolvidos e emergentes, encontra a relacasameatre o RA e a inflacdo, porém
conclui que ndo ha um padrdo entre os paises sobrecanismo pelo qual acontece
esse efeito. Assim, mostra que os paises que sgadémelhor a hipétese de Fama
(1981) sdo Colébmbia, México, Alemanha e Francahpatese de Geske e Roll (1983)
Argentina, Italia, Japdo e Reino Unido; e & hipdtes efeitos fiscai® Brasil, Chile,

Peru, Canada e Estados Unidos.

2.1.2 Impacto e Previsédo de Variaveis Macroeconémicas sao Retorno

A partir da metade da década de 1980, iniciarararsids estudos que tentam
identificar se existe impactos ou poder de previsVM sobre o preco de adaBara
tanto, existem trabalhos que seguem com a metddoioigial, utilizando regresséo
simples combinada com uma avaliacdo do coeficiestienado das variaveis exdgenas.
Além desses, existem modelos que usam metodoltegtor AutoregressivévVAR),
avaliando também a questdo de precedéncia cons tésteausalidade de Granger.
Ainda, teremos uma subsecdo em que apresentamaatiges que utilizam a
metodologia deMarkov-Switching Por fim, mostramos alguns importantes trabalhos
que utilizam outras metodologias. Assim, subdivitha essa subsecdo de acordo com

essas metodologias.

2.1.2.1Modelos tradicionais (OLS)

® Segundo Terra (2006, p 134): “ a inflacdo gerahgande capital artificiais, devido & valoragdo da
depreciagdo e dos estoques (em geral nominalmers),f sujeitos a tributacdo. Isso aumenta os
rendimentos tributaveis das empresas e assim resluganhos reais liquidos. Investidores racionais
levariam em conta este efeito, reduzindo o valsraiz#es.”

° S30 testados como variavel endégena o retornpareatesso de retorno e o retorno nominal de acées
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Grande parte da literatura sobre impacto das VMesobRA contenta-se em
apenas modelar a equagcdo da média, através deb@s&ando-se nos trabalhos feitos
até o inicio da década de 80. Essa linha de pesqaisoncentra em realizar testes de
previsdo dentro da amostra, com a avaliacdo ddeiemtes estimados e critérios de
informacg&o. Somente a partir do desenvolvimento tdetes deeconpassingque 0s
trabalhos dessa metodologia comecaram a se basdastes de previsao.

Pearce e Roley (1985) abrem essa literatura egmediéstando se os anuncios
de agregados monetarios, de inflacdo, da taxa deod® do FED, da taxa de
desemprego e da producéo industrial, afetam oepg acdes. Com a mesma técnica
de Pearce e Roley (1984), os resultados indicam ({)enovas informacdes sobre
politica monetéaria afetam os precos das acfes noad® sendo que a oferta monetaria,
durante toda a amostra de 1977 a 1982, e a tagasdento do FED, de 1979 até 1982,
tém efeito negativo significativo sobre os precesagdes. (2) Além disso, ndo sao
encontrados efeitos significativos do anuncio dl@gao e producéo industrial.

Mais tarde, com a proposta de verificar se as Viliémciam sistematicamente
0 RA, Chen, Roll e Ross (1986), testam com o CARM sisco das mudancas nas VM
é aprecado nas acdes. Nesse experimento regreterlgl (taxa de titulos do tesouro
americano, titulos governamentais de longo prazodygdo industrialLow-grade
bonds, onsumo per capita e preco do petréleo) contra poitfélios formados por
ativos da NYSE. A conclusdo do trabalho aponta gqueroducédo industrial, as
mudancas no prémio de risco e inflacdo mostrarammecadas, enquanto que
consumo per capita e o preco do petréleo ndo apezaen nenhum efeito. Além disso,
demonstram que seus resultados ndo estavam quebrandum pressuposto da teoria
de aprecamento de ativos (Merton (1973), Cox, bamag Ross (1985) e Ross (1976)).

Ja o artigo Balvers, Cosimano e Mcdonald (1990pién de testar as variaveis,
e fundamenta os resultados com a teoria econ0mD&sta forma, 0s autores mostram
que o retorno real de um conjunto de acfes da N& BEgativamente relacionado e
pode ser previsto pelo produto agregado (produgdostirial). Segundo os autores, 0
resultado estd de acordo com a teoria dos meroafiloentes. Ademais, a relacao
negativa das variaveis é explicada pela teoribifgeCycle-Permanent Incon{eCPI),
de Modigliani e Brumberg (1955) e Friedman (1958pds esse trabalho, muitos

pesquisadores iniciaram a busca por mais evidésola® a capacidade do produto e de
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outras VM poderem prever o RA, justamente por calasfundamentacao tedrica. Os

autores apontam, no fim do artigo:

“The generality of the basic model provides a fatih with the potential for a variety of
extensions through explicit linkages between mamnemic variables and share pricing.
Extensions of the basic model could provide disgscifications of factors in arbitrage pricing
or possibly greater insights into the predictapiphenomenon. The temporal variability in the
model might also provide partial explanations famporal anomalies found in stock returns or
the excess volatility of returns. Clearly the geheelation proposed between production and
returns is by no means restricted to common stetkms. The basic model provides a structured
foundation from which more sophisticated macroeeogicanodels can be developed.” (Balvers,
Cosimano e Mcdonald (1990), p.1126)

O trabalho de Breen, Glostene e Jagannathan (18880 da metodologia de
regressdo de OLS, propde que a taxa nomihadaéure Bill Rate)pode ajudar na
previsdo do excesso de retorno de um indice des {¢akie Weighted Index of NYSE)
bem como que a relacéo é negativa entre estaveiariaTodavia, essa relacdo néo era
presente em toda a amostra, ndo se estendendouytesaindice de acdes do mesmo

mercado €équally weighted index of NYBSE

Seguindo, Jagannatha e Wang (1993) e Jaganndthdogta e Takehara
(1998Y°, mostraram que o retorno mensal do indice da liglsalores é negativamente
relacionado com o rendimento do trabalho per capitexplicacdo para o resultado é
gue o rendimento do trabalho sobe em épocas dengesgo, ja que aumentam o
namero de horas trabalhadas. Dessa forma, o gaesestio medido, na verdade, é o

desemprego.

Ainda usado variaveis do mercado de trabalho, Bdggdannathan e Hu (2002)
afirmam que as médias dos precos aumentam juntoccammento do desemprego
durante regimes de expanséo, e caem, em reginesttacdo. Este trabalho se destaca
por tentar identificar impactos distintos da VM solbs precos das acdes, quando

modificado o periodo amostral. Ainda, é relevaneaonar a utilizacdo das técnicas

1% Resultado obtido a partir de dados japoneses.
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de Heterocedasticidade e Autocorrelacéo consiste(t#sC) com a estatistica t usando
Barlett Kernel

J& Chen (1991) verifica através de uma estimacd@®p8 e 2SLS, aplicando
dados de 1954-1986 trimestrais e anuais, que onceteeal do mercado futuro é
impactado positivamente pedpread razao dividendo-preco, e negativamente pela taxa
de crescimento da producdo industrial defasaddeetpra de um més de titulos do
tesouro americano. Além disso, ele conclui quase$¥¥ podem prever o retorno do
mercado futuro, além do recente e do futuro cresgionecondmico. O desempenho
corrente da economia € negativamente relacionaaioocexcesso de retorno, enquanto
gue o desempenho futuro € positivamente relacionado

O primeiro trabalho focado no poder preditivo dall ¥obre o indice do
S&P500 foi Pesaram e Timmermann (1995), com modetpge simulam
comportamento dos investidores em tempo iReah(-time) O estudo divide a amostra
em subperiodos referentes ao ciclo de negociosp coos outros trabalhos, mas
esperando que as VM pudessem mudar seu poder dedorelurante essas divisoes.
Utilizando dados de 1960 até 1992, estimando pds ©lfazendo previsdo recursiva,
apontam que apenas a taxa de um més do titulosdarte americano é consistente,
apresentando poder preditivo sobre todos os peyi@ioostrados. No entanto, o
crescimento do agregado monetério e a producacstimaluajudaram na previsdo de
forma descontinua durante a amostra. Ainda, o eind foi importante na previsdo a
partir do inicio da década de 70. Por fim, inflapagsa a ter poder preditivo a partir da
década de 70, ap6s o primeiro choque do petrileotaa de juros de 12 meses no
meio da década de 70, quando o FED passa a apficaretas de taxa de juros. Os

autores concluem:

“Thus, in general our findings confirm the resufsrecent research which has emphasized the
importance of predictable components in stock retuelated to the business cycle” (Pesaram e
Timmermann (1995), p.1225)

Para nosso trabalho, esse artigo € importante yp@mapstra que os ciclos de
negocios influenciam o desempenho da capacidadeprdeer das VM e do
comportamento do proprio RA, nos indicando queclba de um modelo que fosse
capaz de captar essas mudancas poderia nos forme&isr atributos para o

desenvolvimento de ferramentas que ajudam nashescab mercado acionario. Vale
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lembrar que nos outros artigos os autores ja paréiaamostra em subperiodos, por
entender que havia mudangas estruturais por t@davia, nenhum autor relacionou
explicitamente essa relagcdo com os ciclos econ@mico

Expandido estes estudos para paises europeus, t&sppem (1989), que
investiga para 0 mercado de dez paises europeusipacio de VM locais e
estadunidenses. Os resultados indicam que empiragostacoes, inflagcdo e taxa de
juros sao negativamente relacionados com os mesa@@cao. A expectativa futura
sobre a atividade econémica global, feitas a pdosragregados monetario e a curva de
juros dos EUA, sao positivamente relacionada. fBegucom paises europeus, temos
Conover, Jensen e Johnson (1999), que avalia actmpa politica monetéaria dos EUA
e local sobre os mercados de 15 paises. Seusathsiihdicaram que em apenas sete
paises ha impacto, sendo que esses explicam uno poais de 4% do das variacdes
mensais do retorno. Ainda, ndo menos importantashdn (2001), Ferson e Harvey
(1983) e Solinick (1984), também procuram essasc@el obtendo resultados

diferenciados para os diferentes paises.

2.1.2.2Modelos de Markov-Switching

Essa técnica, que sera melhor explorada na secaetidelologia, desenvolvida
inicialmente por Hamilton (1989), consegue recoeheem uma mesma série de dados,
comportamentos distintos, ou regimes distintos, geram equagdes com coeficientes
distintos para cada regime identificado. Dessa #Qrhtamilton aplicou essa técnica
para modelar ciclos econémicos dos EUA em seu ponteabalho com a técnica.
Todavia, verificando a grande capacidade dess&ctmbservou-se que ela poderia ser
usada para diversas finalidades, sendo uma dgt@staxem Hamilton e Engle (1991) e
Engle (1994), quando se tentou desenvolver um raqateditivo para a taxa de cambio.
Os resultados apontaram melhorias com esta téegnasma previsédo ainda era dificil de
ser superior ao caminho aleatorio. As melhoriapminadas estavam associadas ao fato
que os modelos com mudanca de regime poderianmzpreglidirecdo em que a taxa de
cambio iria se direcionar; mesmo assim, 0S autwdiesconseguiram tornar os modelos

superiores ao caminho aleatorio no quesito previsao
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Posteriormente, em Hamilton e Susmel (1994) e Su$i®®9) aplica-se o
modelo de Markov-Switching com modelagem da hetstasticidade, ou seja, um
MSM-GARCH, que consegue modelar a volatilidade skrses em regimes distintos.
No primeiro estudo evidencia-se que as mudancasitestis modificaram a
volatilidade dos mercados. No segundo, é testada welatilidade dos EUA, Reino
Unido, Canada e Japéao séo independentes ou tentiamdaa” em conjunto. Os testes
mostraram que Canada e Japdo tém suas volatilidaadsdas ao mercado americano
de acdes.

Ainda, Frommel, Macdonald e Menkhoff (2004), amtido a técnica
econométrica de mudanca de regime markoviana, goeseobter bons resultados com
relacdo aos fundamentos macroeconémicos e a tagandeio. Os autores aplicam o
modelo de diferencial de taxa de juros (RID) denkeh (1979), para as moedas iene,
libra esterlina e marco aleméo, todas em relacaotr estadunidense no periodo de
1973 até 2000 em dados mensais. Dessa maneiraiaesaconseguem indicar que a
taxa de cambio nos trés paises segue dois regimé® rpersistentes, sendo
normalmente um consistente com a teoria, com paramsignificativos e com os
sinais esperados, e outro com 0s parametros irstenss e as vezes com sinais
invertidos. O que estaria ocorrendo € que a taxaambio pode possuir outros
determinantes que se acentuam em alguns periodesbsepondo aos efeitos dos
fundamentos, fazendo, entdo, os fundamentos nasegomem predizer a taxa de
cambio no curto prazo. Esse trabalho é importgs, aplicou o MSM ao retorno de
um ativo (moeda), e nos indicou um possivel desahpelesse modelo combinado
com VM.

Voltando ao RA, temos Shanky e Marathe (1995), gfilzam o modelo de
mudanca de regime para examinar a relacao entélivzlde e crescimento dos precos.
Os resultados indicam que regimes de baixa vag&stao associados ao crescimento
dos precos e regimes de queda nos precos estémadssoa alta volatilidade. Além
disso, 0 excesso de retorno esta mais negativarasseiado a volatilidade no Regime
2 do que no Regime 1, ndo havendo relacdo entesgxde retorno e volatilidade.

Por fim, Chen (2008), aplica a técnica de mudam;aedime para verificar se
VM podem prever regimes d8ull” e “Bear” Market no retorno do indice do S&P500.
As varidveis testadas saberm SpreadM1, M2, inflagdo, mudanca na taxa de
desemprego, producao industrial, mudanca na tag&ED funds mudanca na divida

publica, e mudanca na taxa de juros. Com testgselésdo dentro e fora da amostra



27

(coeficientes dos parametros, testeedeompassing testes nao-parameétricos), conclui
gue quase todas as VM possuem poder preditivo sobBaill” Market Ainda, os
testes dentro da amostra, mostram que a produdéstiial e os agregados monetéarios
(M1 e M2) estdo negativamente relacionados com torne nominal. Inflacdo e

mudanca na taxa de desemprego sao positivameateoreldas.

2.1.2.30utros Métodos

Em Chan, Karceski e Lankonishok (1998), tentandwalerir quais os melhores
fatores para capturar a covariancia do retornomeaielo de aprecamento de multifator
(Multifactor Princing Models), mostram que os fatores macroecondémicos néao
conseguem ajudar muito mais que numeros randémiCodrabalho surpreende
mostrando que apenadefault Premiume Term Premiumconseguemexplicar a
covarianciado retorno, e com muitas dificuldades. Producaastrthl e agregados
monetarios, que em diversos trabalhos se mostrace® preditores do retorno, neste,
nao tiveram nenhum efeito sobre a covariancia torre.

Outra técnica importante na previsdo de retornoérpgoouco explorada com
VM, é a de Flannery e Protopapadakis (2002), qadiza® impacto do anuncio de 17
VM sobre a volatilidade do mercado, empregando mesd8ARCH em dados diarios
de 1980 até 1996. Mostraram-se influentes na Vididie do mercado a Inflagdo (ao
consumidor e ao produtor), agregados monetariogn¢®m comercial, emprego e
fabricacédo de casas nos EUA. Ja a producéo industa PIB, ndo se mostram capazes
de influenciar a volatilidade do mercado.

Por fim, para dados alemées, Do6pke, Hartmann e#osh (2006) simula o
comportamento do investidor para previsao da Violatle do mercado de agdes em
Real-Time aplicando nesses modelos VM nao-revisadas cofitarevisadas. Seu
objetivo era mostrar que, ao usar as nao revisad@sse mostravam estatisticamente
piores que a variaveis revisadas na previsao daiNddde, sugerindo que os agentes

poderiam usar esses dados na previsao.
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2.1.2.4Rapach, Wohar e Rangvid (2005)

Sob essa literatura, Rapach, Wohar e Rangvid (208aljzam o trabalho mais
completo sobre a capacidade das VM prever o RAs, ta mesma forma que nés
evidenciamos durante essa sessdo, esses autobesntgrarcebem que a literatura néo
consegue identificar um padrdo de resultados ss#are impactos e sua capacidade de

prever o retorno para a maioria das VM. Isso € sixpoa introducédo do seu artigo:

“Many of the studies cited above present evidehat stock returns are predictable using macro
variables. However, the empirical evidence is farf univocal in providing support for stock
return predictability using macro variables. Sontadies find that the predictive ability of
certain macro variables with respect to equitymetus quite uneven over time; see, for example,
Durham (2001) with respect to some measures of tapn@olicy. Others simply fail to find
much support at all for the ability of a numbemadicro variables to predict returns (Chan et al.,
1998). Some studies find strong evidence of praiability for a given variable, while others
find no evidence for the same variable; see, fangle, Balvers et al. (1990) and Flannery &
Protopapadakis (2002) with respect to industrialdpction. Furthermore, given that numerous
studies have investigated the predictive ability mfmerous macro variables in the extant
literature, concerns about data mining naturaligearOverall, the mixed results in the extant
literature make it difficult to determine which fianlar macro variables (if any) are reliable
indicators of stock returns.” (Rapach, Wohar e Rah¢(2005), p.138)

Assim, os autores decidem fazer um trabalho pargdises desenvolvidos,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanha,ajtalapdo, Holanda, Noruega,
Suécia, Reino Unido e Estados Unidos; testandoMOQ Relative Money Market Rate;
Relative Treasure Bill Rate, Relative Governmemd¥ield, Term Spreadaxa de
inflacdo, taxa de crescimento da producéao indlistggegados monetarios (M1, M2 ou
M4) e desemprego. Além disso, o artigo se difeeerpor testar a capacidade de
previsdo através de testes elecompassingle modelos aninhados. Ou seja, testa a
capacidade de previsdo de um modelo restrito, seani@el macroeconbmica, contra
um modelo n&o-restrito, com a variavel macroeconaniefasada. Caso o modelo
restrito ndo consiga vencer o modelo ndo ressigmifica que ha elementos na variavel
adicionada que melhoram a previsdo. Ainda, utdizabela de valores assintoticos do
novo teste deencompassingde Clark e Mccracken (2001, 2004), que consegue

identificar melhor a capacidade de previsao de tosdeconométricos aninhados. Com
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isso, 0s pesquisadores indicam que as variave@ilaiias com a taxa de juros, séo
aquelas que possuem poder preditivo em todos segpavaliados. Além disso, inflagéo
€ uma varidvel com 6tima capacidade de previsdoettono em trés paises (EUA,
Holanda e Noruega), enquanto que em outros pa&sss \v@riavel ndo se mostrou
capacitada. Ainda, agregados monetatieren Spreadse mostram as vezes capacitadas
em prever o retorno, normalmente em horizontes rwaigos. Por fim, producgéo
industrial e desemprego néo apresentaram capaza®\vks o retorno em quase todos
0S paises.

A grande contribuicdo desse trabalho esta na gdenpaises utilizados e,
principalmente, na aplicacdo de testes dentro @ diar amostra, incluindo testes de
encompassing, que permitem identificar aquelasiveis que podem possuir melhor
desempenho em prever o RA. Além disso, 0s resdtadm instigantes por que
mostram diversos resultados para diferentes passggrindo existir algum padréo
internacional (como taxa de juros), mas ao mesmmopde reservando algumas

peculiaridades dentro de cada mercado (como ird)aca

2.2  Brasil e Outros Paises Emergentes

Para paises emergentes, temos o trabalho de WaymgbarSharma (2002), que
usa um VECM! para testar com dados da Indonésia, da Malasq@ Filipinas, de
Singapura e da Tailandia, os impactos da taxa ms,jerescimento do PIB, taxa de
cambio e agregado monetéario sobre os precos das,agdvice-versa. Eles concluem
que todas as varidveis podem ajudar a prever meettas agdes; todavia, 0s sinais dos
coeficientes sdo distintos conforme o pais. PIBflacdo tém o mesmo sinal para os
cinco paises, mas o0 agregado monetario € posifieoas para Malasia, Singapura e
Tailandia; taxa de juros é negativa apenas pai@rtas, Singapura e Malasia, e taxa de
cambio é positiva apenas para Indonésia, Malasi¢ipenas. Dessa forma, os autores
concluem que as VM ajudam na predicdo do RA, masipactos de cada uma podem
se diferenciar bastante. Ainda, Gunasekaregedt@ssdasai e Power (2004), com

1 vector error correction model.
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dados mensais de 1985 até 2001, utilizam a mesnmodegia Wangbangpo e Sharma
(2002) para identificar poder de previsdo de agtegaonetario, taxa de juros, inflacdo
e taxa de cambio.

Além desses, temos Abugri (2008), que atraves da VAR, mostra que o
retorno dolarizado (US$) dos indices de acbes efsepaatino-americand$ sdo
fortemente determinados pelo MSCI World Index eapgaka detreasury bill de trés
meses. Além disso, indica que VM podem predizestarno, mas a relacdo se modifica
significativamente para cada um dos paises. P&m@asl os resultados mostram que
além do MSCI World Index e a taxa de jurostoEasury billde trés meses, que séo
muito fortes para a determinacdo do RA, a taxaddebwo, a taxa de juros brasileira, a
producéo industrial e agregados monetérios, tanmdj@adam a explicar o despenho dos
mercados. Ademais, todas as variaveis, com exabg®8dSCl World Index, tém efeito
negativo sobre o retorno. Todavia, 0 pesquisadoorgg o fato das mudancas
estruturai$’® que se teve, usando uma amostra de 1986 até @@fie faz com que as
VM brasileiras terem menor impacto. Além dissodatarizar o retorno, o pesquisador
acaba medindo duas variaveis, taxa de cambio nbmimaretorno em moeda local.
Acrescentando, ainda temos o trabalho de Gay (200&) tenta verificar a influéncia
da taxa de cambio e do preco do petrdleo sobréiceimie bolsa de valores de Brasil,
China, india e Russia. Através de modelos ARIM&y $rabalho aponta ndo haver
relacdo dessas variaveis com o retorno do indit®ida. A amostra utilizada é de 1999
até 2006. Por fim, o artigo Silva e Mendes (20@B}a fazer previsdo dos retornos de
bolsa de valores de doze paises emergentes, desreo Brasil, com metodologia
ARIMA combinada com GARCH. Seus resultados mostrgne seus modelos
conseguem ser melhores que um simples caminh@ateat

Ja nos trabalhos exclusivos para o Brasil, tendrauAgi, Chatrath e Sanvience
(2000), mostrando que ha uma relacdo negativa émlexzdo e RA. Todavia, sua
amostra é de 1986 até 1997, com o mesmo problemduaigri (2008). Além desse,
Medeiros e Ramos (2004), tentam verificar se asaféam a volatilidade do retorno
através de um modelo GARCH. O resultado mostrarhamna relacdo positiva das

variaveis S&P500, PIB, taxa de cambio e uma relagigativa das variaveis taxa de

12 Argentina, Brasil, Chile e México.

BEm 1992 a abertura comercial, em 1994 o Plano Real, que acaba com o descontrole inflacionario, e
em 1999 o Plano de Metas de Inflagdo.
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juros e risco-pais com o retorno. Todavia, esdmlin@ ndo usa variaveis defasadas, o
gue impede de afirmar se essas variaveis tém pledprevisdo. Ainda, Caselani e Eid
(2008), regridem as variaveis microeconémicas eroegondmicas contra o RA. O
resultado indica haver uma relacéo positiva do B @ taxa de juros real e negativa
com a producéo industrial, sendo que nao € senyere gnercado americano influencia

as acoes brasileiras.

2.3 Conclusao

A literatura sobre os paises desenvolvidos apt@srterta divergéncia sobre
os resultados até o estudo de Rapach, Wohar e Ra2§05), que foi importante por
trazer técnicas mais avancadas para medir o desbmg® poder preditivo, além de
usar um numero elevado de variaveis e paises. Dmede, entendemos que cada
mercado deve ser pesquisado individualmente, gistoembora haja algumas variaveis
que afetam todos os mercados, ainda ha espacoytaaa, como inflacdo nos EUA, na
Holanda e na Noruega, que possuem impacto em aplgnuass paises. Aléem disso, esse
artigo nos mostra como € importante uma avaliaig@oasa sobre o poder preditivo das
variaveis, ja que a producdo industrial e os agleganonetarios ndo se mostraram
significativos, contrariado boa parte da literatsmlre o assunto (Pearce e Roley (1985),
Balvers, Cosimano e Mcdonald (1990), Pesaram e &mmann (1995), por exemplo).

Contudo, esse trabalho n&o dividiu a amostra delaamm ao ciclo econdmico
(histéria econdbmica), fazendo com que algumas avidé apresentadas por outros
pesquisadores, possivelmente ndo aparecessem semfagibestimadas. A producao
industrial, que ndo se apresentou com uma varilngrtante no trabalho dos autores,
teve seu impacto em apenas alguns periodos daididas EUA, segundo Pesaram e
Timmermann (1995), mostrando que € necesséario snuéaes identificar o periodo
historico ou a fase do ciclo econdmico para fageag avaliacdes.

No caso dos paises emergentes, verificamos quenpacio/previsdo de VM
diferentes entre os paises, assim como nos paseawblvidos. Além disso, no Brasil
ndo ha um consenso sobre o impacto/previsao déveiarsobre o RA, visto que a taxa
de juros, PIB e mercado/taxa de juros dos EUA apanecom sinais distintos em
diferentes trabalhos usando amostras semelhaA@smais, nenhum desses trabalhos

divide a amostra de acordo como ciclo econdmicocom a historia econdémica
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brasileira, ignorando completamente as fortes mgataacorridas nos ultimos 15 anos e
os planos econémicos do final da década de 80fifAipndo houve definicdo sobre o
poder de previsdo desses modelos, ndo havendowmaleesposta para nossa pergunta
inicial. Desse modo, reforcamos que ha necessidadem estudo sobre o impacto e
poder preditivo das variaveis macroecondémicas soletorno do IBOVESPA levando
em consideragdo aquelas mudancas que realmentdica@in o comportamento

dessas variaveis.
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3. METODOLOGIA

A sessao de metodologia tem 0 objetivo apresest&Ecmicas econométricas e
as séries de tempo empregadas no estudo. Na @ipweie apresentaremos, de forma
geral, o mecanismo utilizado para testar a nospatdse, ou seja, quais serdo 0s
critérios empregados para mostrar a capacidade vedaveis macroecondémicas
preverem o retorno. Ja na segunda parte, apreserusra estimacao e a previsdo dos
modelos lineares e nao-lineares, com a metodotigyimudanca de regime. Por fim, na
terceira parte, apresentaremos as séries tempamligadas e o0 teste de
estacionariedade Dickey-Fuller Aumentado de cada defas.

3.1 Mecanismo empregado para testar a hipotese

O trabalho tem o objetivo de encontrar evidénctdseso poder de previsao de
varidveis macroecondmicas sobre o retorno do irttideolsa de valores de Sédo Paulo.
Dessa forma, nossa metodologia é baseada em Rapablay e Rangvid (2005), que
verificam comparativamente se a previsdo realizaolamodelos configurados com
essas variaveis superam os modelos autorregressimptes. Para tanto, montamos os

modelos preditivos aninhados do retorno, em quedaeto restrito é:

Vee1 = X T VYV + €41 (3.1.1)

E o0 modelo ndo-restrito é:

Yesr = A+ Bz +yye + €1 (3.1.2)

Onde y, € a primeira diferenca do logaritmo do retorno realBIOVESPA no
tempot, ou seja, é a diferenca entre o logaritmo do metdeflacionado do tempo t e do

tempot-1; z, € a matriz das variaveis macroeconémicas no petjczle, ., € termo de
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erro aleatérit’. Assim, avaliaremos se a inclusédo da(s) varidsehfacroeconémica(s)
melhora(m) a previséo, indicando, portanto, quaspsssuem poder preditivo sobre o
retorno. Para avaliarmos dentro da amostra, obsens o(s) parametro(s) da(s)
variaveis exdgenas(s), como boa parte da literatuos critérios de informacgéao AIC e
BIC. Fora da amostra, aplicaremos o teste de abarta éncompassing)Xde Diebold

e Mariano (1995), o novo teste de abarcamento delkCe Mccracken (2001) e o teste
de diferenca de erros de previsdo de Mccracken7j2@Gravés dessa metodologia,
colocaremos como hipotese nula o abarcamento delmaodio-restrito pelo modelo
restrito, fazendo com que a rejeicdo da hipétesa signifique que o modelo com a
variavel exdgena tem mais informacédo sobre o futu® o modelo restrito. Todavia,
essas duas metodologias, ndo se aplicam aos modelomudanca de regime
markoviana (MSM), por que um dos pressupostosSgisra o teste de abarcamento é a
exigéncia que os modelos testados devem se esSmpolo minimos quadrados
ordinarios (OLS), como segue na citacdo de Claficeracken (2001, p.8&)

Assim, visto que o0 MSM é um modelo ndo-linear quesspi parametros
estimados de variaveis ndo-observaveis, como ver@ni@nte, ndo podemos empregar
essa metodologia, (embora tenha sido utilizadoBassec e Bouadallah (2005)). Para
0s modelos MSM apenas verificaremos se a Raiz dp@uadratico Médio (RMSE) e
o Erro Absoluto Médio (MAE) da previsdao um pasdeeate dos modelos nao-restritos
sdo menores que os dos modelos restfitS&egue abaixo as férmulas de cada um dos
testes empregados, ond® é o nimero observacdes utilizadas nas previsogsasso
a frenteli; .41, € 0 erro de previsdo um passo a frente do madstato,i, ., € 0

erro de previsdo um passo a frente do modelo n&bitog cpyq = Ty 4q X

(ﬁ'l,t+1 - ﬁz,t+1) eC =P ' XY, cre1-

Teste deEncompassinge Diebold e Mariano (1995)

1 o, B e y sdo os parametros estimados referentes ao intere€ys variaveis macroeconémicas.

' “Assumption 1 The parameter estimate$;,i=12t=R,.., T, satsfy B, — p* =
B;(t)H;(t), where B;(t)H;(t) equal(t™* X°_, ;)" (t " X°_, h;;). Our first assumption is that the
parameters must be estimated by OLS. This restiési imposed to ensure that the statistics in Tdras

3.1-3.3 are asymptotically pivotal.”
16 Realizamos os testes mesmo acreditando néo sdegruados e os publicamos em anexo.

" Teste elaborado por Harvey, Leybourne, Newbol898), porém realizado com a metodologia de
Diebold e Mariano (1995)
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- ~2 ~ ~
NP7t Zt(u1,t+1 —(fy,t41 Xuz,t+1))

1
ENC —T = (NP — 1)z x - (3.1.3)
NP1 Zt(ﬁit+1_(ﬁl,t+1><ﬁ2,t+1)) -C
Teste Novo d&ncompassingClark e Mccracken (2001)):
-1 ~2 (5 ~
ENC — NEW = NP x NP Zt(u1,t:r11 (iz,t+1><uz,t+1)) (3.1.4)
NP X U5 144
Teste de diferenca de Erro Quadratico Médio deigdev
R 2 2
MSE — F = Np x Z0ur) SR ) (3.1.5)
Ye(z,041)

Raiz do Erro Quadratico Médio (RMSE)

INP-13, 02
19 — RMSE; _ 2,t+1
RMSE' = (oo = S— (3.1.6)
NP1X 0T 11q

Erro Absoluto Médio (MAEY:

MAE; _ |P7 3¢ 44]

MAE = =
MAE, |P=1 % tq p41]

(3.1.7)

'8 para 0 RMSE utilizamos as raz6esRMSE,, do modelo néo restrito peRMSE; ,do modelo restrito,
Assim, caso essa razao seja menor do que um,qupa Erro Quadratico Médio da Previsdo do modelo
com a variavel macroecon6mica é menor do que o lmoge possui apenas a variavel endégena.

19 Essa razdo também é conhecida com indice de Theil.

“Para 0 MAE utilizamos as razdes MdE,, do modelo ndo restrito, pedAE,,do modelo restrito.
Assim, caso essa razédo seja menor do que um, gupas Erro Absoluto Médio da Previsdo do modelo
com a variavel macroeconémica é menor do que o lmoge possui apenas a variavel endégena.
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3.2 Método de Estimacao e Previsdo
3.2.1 Modelos lineares

O método empregado para a estimacado dos modetzsdme OLS (Ordinary
Least Square), estimado com a técnica de HAdeterokedastic and Autocorrelation
Consistent)com distribuicdoBarnett Kernel com largura de banda travada em 2.0,
técnica apresentando por NEWEY e WEST (1987). Bbsadagem foi empregada com
a finalidade de ndo termos problemas relacionadosheterocedasticidade e
autocorrelacao serial, seguindo o realizado poraBtapWohar e Rangvid (2005). O
softwareutilizadofoi GRETL?, na versdo 1.7.9.

Clarck e Mccracken (2001), mostram que a distrémigssintotica do teste de
encompassingquando feito entre modelos aninhados, ndo segwe distribuicao t-
student padrdo, como no teste proposto por DieboMariano (1995). Através de
simulacdes de Monte Carlo, os autores demonstranggando a relacdo do niumero de

observacdes usadas para gerar a previsao recursipasso a frentgVP) pelo nimero
~ . . L~ NP
de observacdes usadas para fazer a primeira prevmapasso a freni&VR), = €

modificada, alteram-se os valores assintéticosedte} causando diagnosticos errados.
Como resultado dessa pesquisa, 0os autores dislmardnn uma tabela que apresenta

os valores assintoticos para cada tipo de tesiendempassingconforme o valor da

~ NP 7 L)
razao para cada relagﬁg (tabela em que esta em anexo). Dessa forma,amitz a

.~ . NP . .
previsdo recursiva um passo a frente com a raz&o 0,4, a fim de atender a

metodologia citada acima.

1 Sabemos que ao usar essa metodologia corremssoode ter distorcdes sobre a significancia de test

t dos parametros estimados, como apresentado petzi@an e Jorion (1993), Nelson e Kim (1995), e
Kirby (1997). Por isso, a avaliagdo dentro da arapsido se baseara apenas pelos parametros, mas
também pelos critérios de informag&o que séo baseaal logaritmo da méxima verossimilhanca gerado

a partir da otimizacdo do processo de estimacapal@snetros dos modelos.

2 GRETL (GNU Regression, Econometric and Time-sekibsary) é umsoftwarelivre desenvolvido
por Allin Conttrell e Riccardo *“Jack” Lucchetti. at informacbe e download em
http://gretl.sourceforge.net/gretl _portugues.html




37

3.2.2 Modelos Nao-Lineares

3.2.2.1Estimag&o do MSM

O modelo de mudanca de regime markoviano foi dedeiddo por Hamilton
(1989) com objetivo conseguir mostrar que o cresnim PIB dos EUA se comportava
de acordo com dois regimes, um de expansao e delitrecessao, atribuido que a média
do processo autorregressivo se modificava confarstado ou o regime em gque essa
se encontrava. Essa mudanca de regime ocorriarcomfoma varidvel aleatéria ndo-
observavel, denotada p§y, que apenas assume os valores 1 e 2, e que égdagyor
um processo markoviano de primeira ordem com airsgegprobabilidade de transicéo

entre os regimes:

Prob[S; = 1|S;_1 = 1] = pq; (3.2.2.1.1)
Prob[S; = 1|S;.1 =2] =1 —py; = P12 (3.2.2.1.2)
Prob[S; = 2|S;—1 = 2] = py, (3.2.2.1.3)
Prob =[S; =2|S;.1 =11 =1—pyy = Py (3.2.2.1.4)

ou, de outra forma, ond®é a matriz de probabilidade de transicdo pararégises

p=[ P (3.2.2.1.5)

" P12 P22

Além disso, é definido que o processo estocast,chpresentado acima (3.3-
3.6), é estritamente estacionario, ergodigo, itigdl e segue um processo
autoregressivo de primeira ordem.

Dessa forma, essa metodologia abriu precedentedmoapenas estimar a media
de uma equacdo econométrica com dois regimes, anasspmar todos os parametros
da equacéo variando conforme o regime em que smacAssim, sob nossa hipotese
de que o retorno real do IBOVESPA seria influengipdr variaveis macroeconémicas,

e, portanto, sujeito aos ciclos econémicos, esémas 0 seguinte modelo:
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Ye = Cs, t+ ¢1stxt—1 + ¢zstxt—2 + -t d)pstxt—p + Vig Vt-1 + Vag V-2 + o+
yPstyt—P + &, ¢ (3.2.2.1.6)

Em quec,, ¢, e vs, SG0 0s coeficientes estimadog,g € o termo de erro,
i.i.d.~N(0,0?), ambos subordinados ao comportamento da vagayvebmo descrito
acima, assumindo existir dois regimes, um de dgtalle e outro de instabilidade. Para
estimar esse modelo é aplicado o algoritmo EM aptaso por Hamilton (1989), que
comecga por calcular as probabilidades condiciortss variavels, , Prob[S; =
St St—1 = St—1, -+, St—p = St—p | dado o conjunto de informaces até o periodo amteri
L1 = {Yt-1) Ye-2s 0»Y=p+1; Xt—1, Xt—2, -, X_p+1}?3, COMO Segue no 1° Passo:
Prob[St =S¢, St—1 = St—1,»St—p = St—p |1t_1] = Prob[S; = s¢| St—1 = St—1] X
Prob[Si—y = St—1, e, St—p = Se—p|lr—1]. (3.2.2.1.7)

Apos isso €é calculando a densidade conjuntg @S¢, S¢_4, ..., S¢—p), NO 2° Passo:

f(ytrSt = St, St-1 = St—1, s St—p = St—p |1t—1) = felSe = s¢, St-1 =

St—1 w1 St—p = St—p 1 It—1) X Prob[St =S¢, St—1 = St—1)»St—p = St—p |1t_1]
(3.2.2.1.8)

Onde, sob o pressuposto de uma distribuigcdo nayauedsiana:

1 -1
f(}’t|5t = St, St-1 = St—1) =» St—p = St—p ;It—l) = Vzmo SXP [E <}’t — (¢s, +

Q)lstxt—l + (Z)zstxt—z +-t Q)pstxt—p + Vi Vt-1 + Vag V-2 + -t VpSth—p ))zl
St

(3.2.2.1.9)

Assim, ja no 3° Passo, podemos obter a densidagle dado o conjunto de
informacaol;_;:
fell—1) = Z§t=1 Z§t=1 ---th_p=1 f()’t: St = St, St—1 = St—1, =, St—p = St—pllt—l)
(3.2.2.1.10)

No 4° Passo, obtemos a densidade conjunta doseggiado as informacdes até

I, cOm a expressao:

% Decidimos fazer com que o retorno real dependmasp das varidveis endégenas e exégenas no
periodo anterior, fazendo com que a variadyalependa apenas da informacao contida da defasagem
imediatamente anterior ao tempo t.
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Fe,St=st, St—1=St—1,--St—p=St—p|lt-1)
Felle-1)

Prob[St =S, St—1 = St—1, s St—p = st_p|1t] =

(3.2.2.1.11)
O 5° Passo utiliza a densidade conjunta dos regeesndo:

PTOb[St == St, St—l == St—ll "'ISt—p = St—p+1|1t] == th—pzl PTOb[St == St, St—l ==

St—1» "'ISt—p = St—pllt] (322112)

AplOs esse processo, Hamilton (1989) sugere iniociaalgoritmo com a
probabilidade incondiciondrob[S, = so, S_1 = S_1, ., S_p41 = S_p+1], cOnfigurada

com Prob|S_,.; = 2] igual & probabilidade vindo do processo de Markov; =

1-p22
1-p11—P22

3, ..., 0 calculamos:

, e analogament@rob[S_,,; = 1] =1 —m. Assim, set=—p+2,—p+

Prob[ST =80,8-1 = Sr—1, 0 Spy1 = s_p+1] = Prob[S; = s;|S;_1 = S;_1] X

PTOb[ST_l == S‘L’—l' S‘L’—Z = ST—Z' ...,S_p_l_l = S—p+1] (322113)

Assim, iniciam-se as subiteragcdes no algoritmo e¢om1l, se repetindo o

processo para= 2,3, ..., T, possibilitando a posse das probabilidades fitsad

Prob[S; = sy, |I] = ¥32,_ =1 ...Z?t_pzl Prob[S; = s, St—1 = St—1, -, St—p =
St—pllt] ISt = 1,2 (322114)

que permitem descobrir qual regime é mais provpeeh cada, da série do retorno
real. Ademais, € importante avaliar que durant® pa3so do algoritmo de Hamilton
(1989), ha a funcdo de densidade de probabilidage, dondicionada a informacgéo no
tempo t-1, na qual o vetor de parametros
A ={P11, P22, 01, 02, U1, oy P1ys woos Ppys D1y woos Py Vigs ooos Voo Vigs 0 Vo)

(3.2.2.1.15)

é considerado conhecido e constante no tempo.mAgsira obtermos esses parametros
desconhecidos, é aplicado uma rotina de otimizag&oeérica do logaritmo da funcéo

de verossimilhanca, como segue:
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L) = iy log f Delle-1; 2) (3.2.2.1.16)

3.2.2.2Método de Previsao

A previsao no MSM ¢ feita primeiro prevendo as philidades de ocorréncia
dos regimes, no horizontet m, e, posteriormente, de acordo as informacdes &té o
sao gerados os valores previstos para 0 mesmaht#ide previsédo pelas equacdes em
cada regime. Desse modo, a previsao feita pelo M&M a soma do valor gerado em
cada regime ponderado pela probabilidade de caglimeeocorrer. De maneira mais
formal, baseado em Hamilton (1994), temos uma eadeiMarkov representada por
um vetor aleatérign x 1),¢,, onde seu j-ésimo elemento assume a unidade, guand

St = j, € zero em caso contrario, como segue:

10 .. 0 s;=1
=40 1 - 0 se=2 (3.2.2.2.1)
© 0 .. 1) s,=N

Assim, sabendo que o processo de Markov é de panoedem se, =i, e

assume a unidade com probabilidage obtermos:

Pi1
E(E4alSe =10 = lp§2 (3.2.2.2.2)
bin
Assim, expandindo a matrzparaN regimes,
P11 P21 " Pm1
p=|Pz Pz " P (3.2.2.2.3)
Pin pZN- **  DPNN
podemos representar como:
E(§t+11Geée-1, ) = P&, (3.2.2.2.4)

Entdo, podemos configurar essa expressdo como uelonautoregressivo de
primeira ordem, o que nos facilitard quando quissrfazer previsdo, da seguinte
forma:

Eoo1 = P&+ Vpyq (3.2.2.2.5)
ondev,, 1 = &1 — E(&es1ll (& é6—1, .. ), SENdOV, € UM uma sequéncia da diferenca

de martingales assumindo apenas valores finitos e tendo suaanguial a zero. Além
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disso, seu passado nado € capaz de prever o sen fDtuseja, € um termo de erro, com
média zero e sem autocorrelagdo serial, semelhamtedguns pressupostos da
metodologia ARIMA.

Portanto, atraves (3.23),
Etom = Vesm + PWepme1 + P?2Vpim_n + P v + P™E, (3.2.2.2.6)

Tirando as expectativas condicionais ao conjuntmidemacao até t;:

EGe4mlle) = P™(&c|IL) (3.2.2.2.7)
ou,
ét+m|t = Pmét”qt (3.2.2.2.8)

onde,ém € o vetor de distribuicdo de densidade condicidedl,, em que o j-€semo

elemento da distribuicdo é definido como:

PTOb[St=Stl St—lzst—1:~-~:st—p=5t—p |It_1]

Y3 =125 =1 th_p=1 f(veSt=st, St-1=St-1,-+St-p=St—p|lt-1

Prob(S; = jlye) =

; 322.2.9)

Onde o numerador € a distribuicdo de densidadeurtanjdey; es; € 0
denominador € a distribuicdo de densidade conditiale y,. Dessa forma, apés
conhecermos a previsdo da probabilidade de ocearéos N regimes no horizonte-

m, temos que definir a previsdo das variaveis olaslay, em cada um dos N regimes.
Para simplificar e se adequar melhor a nossa ridadss apresentaremos a previsao um
passo a frente apenas, que foi a empregada em esissio. Assim, para um modelo

Ye = Cs, t+ ¢1stxt—1 + ¢zstxt—2 + -t d)pstxt—p + Vig Vt-1 + Vag V-2 + o+

ypstyt—p + &t VS =123..N (3.2.2.2.10)

Fazemos a previsao gg,; cOmo:
EWes1lSes1 = 1) = ¢ + ¢1jxt—1 + ¢2jxt—2 + ot ¢pjxt—p TV1Ye-1t
V2;Ye-z + ot Vo Ve-p ,Vji=123..N (3.2.2.2.11)
Sendo que para cada previséo feita pela j-ésimacé@qutem-se associada a
probabilidade de ocorréncia do j-ésimo regime. @lesecomo definido em
HAMILTON (1994), que a previsdo incondicional bad#ana variavel observada é
relacionada com sua previsao condicional, comoesegu
E(Werrl 1) (3.2.2.2.12)

= [ Vys1 fOesal 1)AYess (3.2.2.2.13)
= f%+1{2§y=1 PWVes1, Serr = 11D} dyesq (3.2.2.2.14)
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= [yl Z)alf OeaalSeor = 1 1DP{Ster = JUATY dyes (3.2.2.2.15)
= Z?’:1 P{Sty1 = j”t}fyyﬂ SOl Seer =) 1Ay (3.2.2.2.16)
= 2= P{Sts1 = JUSEQrsalsers = J 1e) (3.2.2.2.17)

Com isso, mostra-se que a previsdo um passo & fnentMSM é a soma das N
expectativas da variavel observavel no periodoistgem cada regime, ponderada

pela probabilidade de ocorréncia de cada um dasesg

3.2.2.3Configuragédo do MSM

Para realizarmos a estimacdo das equacdes do M8#icmmamos o namero
de regimes &l=2, a defasagem da variavel endégena e exdgengpara solicitamos
erros com heterocedasticidade e autocorrelacaal sefustos, como nos modelos
lineares. O modelo foi estimado no MatLab 7.6, @ohoolbox“Estimation, Simulation

and Forecasting of a Markov Switching RegressioMatLab” de autoria de Marcelo

. — . , . ~ P
Perlir*. A previsdo realizada é recursiva um passo agremi a razao c%els =0,4.

3.3 Dados

Os dados utilizados nos modelos foram todas vasiaweacroecondmicas
tradicionais da literatura, retiradas deebsitesdo Ipeadat?, do IBGE?®, Banco
Central do Brasfi e doFederal Reserve Bank of St. Lddigue tinham um longo
periodo amostral, maiores que 20 anos, com a dexddi de conseguir atuar com o
modelo de mudanca de regime sob as variagOes wrats it variacbes dos ciclos
econdmicos e outras variacdes que mudaram o coanpemto dessas variaveis. Desse
modo, aplicamos como variavel endégena:

. A primeira diferenca do logaritmo do retorno reallgblsa de valores de
Séo Paulo (RSR), deflacionado pelo IGP;

%4 Disponivel em HTTP://www.mathworks.com/matlabcalffileexchange/15789

% Disponivel www.ipeadata.gov.br

26Disponl'vel www.ibge.gov.br
7 Disponivel www.bc.gov.br
*® Disponivel http://research.stlouisfed.org/fred2/
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e como variaveis exogenas:

. a primeira diferenca do logaritmo dos precos@asimoditiegCOM);

. a primeira diferenca do logaritmo do desempregdiganPesquisa
Mensal do Emprego - PME/ IBGE(DES):;

. a primeira diferenca do logaritmo do IGP (IGP);

. a primeira diferenca do logaritmo do agregado n@ieM1(M1);

. o logaritmo da taxa de juravernight(OVER);

. a primeira diferenca do logaritmo da producdo disimdustrial

dessazonalizada — PIM/IBGE — (PI);

. o hiato da producao industrial, construida atral&groducédo industrial
dessazonalizada menos a producéo industrial pat&hGAP);

. o Relative MarkeMoney Rateconstruida através da diferenca da taxa
de juros e a média mével de 12 meses para tras (RMM

. o logaritmo da taxa de juros dos EUA (EUA).

Abaixo segue na Tabela 3.3.1 o periodo temporahrdastra e o teste de
Dickey-Fuller aumentadd para raiz unitaria de cada variavel empregada stade.
Como podemos observar, todas as nossas variavas &sas a serem regredidas de
acordo como 0s modelos propostos nas subsecoe®ase

Além disso, quando os nossos modelos envolveranmaapema variavel
exdgena aplicamos o maior tamanho possivel da esmoBlo entanto, quando
combinamos duas ou trés variaveis macroecondmiddzamos sempre 0 mesmo
tamanho da amostra (janeiro de 1975 até agost0@®.2Dessa forma, nos fizemos 44
combinac¢des entre variaveis macroecondmicas de afoque ndo cridssemos
multicolinearidade entre as variaveis, tentandobtam atender alguma racionalidade

econdmicé’.

29 Utilizamos a PME/IBGE antiga por que a nova melogia comecou a ser feita em 2002. Por isso,
optamos pela antiga com a finalidade de empregaa grande amostra, de 1980 até 2002.

% produgao industrial potencial foi feita com oneiltle Hodrick-Prescott.

%1 O teste foi executado configurado com constanémag por entendermos que n&o fariamos modelos
sem constante ou com tendéncia.

%2 Nas estimacdes com duas ou trés variaveis exégefmsncluimos a variavel DES nem COM. A
primeira por ndo possuir amostrar apenas até 208%egunda por interferir na racionalidade ecocémi
dos modelos.



44

Por fim, para realizarmos previsfes trés e seisesn@sfrente optamos por
trimestralizar e semestralizar os dados. Em Rapa&ldhar e Rangvid (2005) o retorno
mensal do indice da bolsa de valores era acumpla@doesses horizontes. Por exemplo,
se 0 modelo foi criado para prever seis meseéefra variavel enddégena na regressao
tornava-se o acumulado de seis meses, e essageedida contra o retorno mensal
defasado e a(s) variavel(is) exdégena(s). A vantagesse método é que ndo se perde
amostra. A desvantagem, é que quando nos colocasses dados no MSM, os
algoritmos ndo conseguiram identificar os reginiEsse modo, mesmo perdendo um
namero consideravel de amostra, preferimos posesiralizar e semestralizar os dados
mensais.

Tabela 3.3.1 - Periodo Amostral e Teste de Estadieadade

Variavel Periodo PV do teste ADF
COM Mar de 1980 até ago de 2008 0.0000
RSR Mar de 1980 até ago de 2008 0.0000
DES Jan de 1980 até dez de 2002 0.0351
RSR Jan de 1980 até dez de 2002 0.0000

Pl Fev de 1975 até ago de 2008 0.0000
GAP Fev de 1975 até ago de 2008 0.0000
RSR Fev de 1975 até ago de 2008 0.0000
IGP Abr de 1978 até ago de 2008 0.0000
RSR Abr de 1978 até ago de 2008 0.0000
M1 Fev de 1970 até ago de 2008 0.0000
RSR Fev de 1970 até ago de 2008 0.0000

OVER Fev de 1974 até ago de 2008 0.0000
RSR Fev de 1974 até ago de 2008 0.0000
RMM Dez de 1974 até ago de 2008 0.0000
RSR Dez de 1974 até ago de 2008 0.0000
EUA Abr de 1968 até ago de 2008 0.0000
RSR Abr de 1968 até ago de 2008 0.0000
RSR Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000
RMM Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000
GAP Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000

Pl Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000
EUA Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000
M1 Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000
IGP Jan de 1975 até ago de 2008 0.0008

OVER Jan de 1975 até ago de 2008 0.0000
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4. RESULTADOS

Essa secao é destinada a identificar os tipos delooe as VM que apresentam
melhores resultados de previsdo. Para tanto, sgpéesentados os resultados dos
modelos lineares, na sessao 4.1; os resultados!8b% na sesséo 4.2; e os resultados
globais na sessao 4.3. Aléem disso, serdo apressntad secdo 4.4, a robustez dos
resultados encontrados. Por fim, na secao 4.5trcdm®s alguns resultados adicionais

que vieram através da estimac¢do dos modelos.

4.1 Restados dos modelos lineares

Essa subsecdo tem como objetivo apresentar ostackssll das regressoes
lineares dentro e fora da amostra, comecando pbkegao “Testes de Previsdo Dentro
da Amostra”, em que apresentaremos 0s coeficieldesegressdes e 0s critérios de
AIC e BIC. Posteriormente, ja na subsecado “Testedrkvisdo Fora da Amostra’”,
faremos os testes fora da amostra que contempRaz&@ do RMSE (Erro Quadratico
Médio de previsao) e do MAE (Erro Absoluto Médioptevisdo), acompanhados dos
testes dencompassing MSE-F.

4.1.1 Testes de Previsdo Dentro da Amostra

Os resultados dentro da amostra demonstraram qud, @@a o horizonte
mensal, GAP, para horizonte mensal e trimestr@lV&R, para o horizonte semestral,
sdo variaveis que, através de modelos linearesnpquoredizer o RA. Observando
apenas o coeficiente estimado, as variaveis COMR,GBVER, PI, M1, EUA e IGP
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tem os coeficientes consistentes em alguns dos loso@stimados ou horizonte de
previsdo. Todavia, somente os modelos que usam EDM, GAP e PI tiveram todos
os coeficientes estimados consistentes, em pelosnan horizonte de previsdo, sendo
que as trés primeiras variaveis apresentaram podditivo mensal e as duas ultimas,
trimestral. No horizonte semestral apenas a var@VER apresentou a maioria dos
coeficientes consistentes. As variaveis RMM e DE& rtiveram coeficientes
consistentes em nenhum dos modelos lineares estim&egue o0s resultados nas
tabelas A.4.1.1.1 a A.4.1.7%

Agora, verificando os critérios de informacéo deakk e Schwarz, através da
diferenca entre o valor absoluto do modelo restritmos o valor absoluto do modelo
nao-restrito, temos que a variavel GAP se mostmpoitante para reduzir os critérios
de informacdo em todos os modelos mensais e triaestm que participou. Além
dessa, a VM OVER apresentou-se importante, prilmogiate, quando combinada com
a variavel IGP no horizonte semestral. Por fim,asavel COM também adicionou

informacdo aos modelos. Segue a Tabela A.4.2cbén os resultados.

Dessa forma, concluimos que nos testes dentro datentdos modelos lineares,
a VM GAP mostrou-se sempre capacitada a prever onBAhorizonte mensal e
trimestral, visto que gerou coeficientes extremamesignificativos e adicionou
informacé&o nos critério de AIC e BIC. A variaveDWll, que esta presente em apenas
trés modelos, no horizonte mensal conseguiu adicioiormacédo aos critérios e teve
seu coeficiente estimado consistente. J& a var@V&IR na maioria dos modelos de
horizonte semestral, teve os coeficientes asso@adb consistentes. Além disso, 0s
critérios de AIC e BIC ficaram menores quando essedelos tinham inserida a VM
OVER.

33
Tabelas em anexo.

34
Tabelas em anexo.
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4.1.2 Teste de Previsao Fora da Amostra

Os testes fora da amostra, compostos dos testesadenpassingyISE-F e das
razdes RMSE e MAE mostram que GAP e COM sao efatwde as variaveis que
trazem melhores previsdes. Nos teste&mieompassingle Diebold e Mariano (1995),
ENC-T, e Clark e McCracken (2001), a 5% de sigaifitia, apenas as variaveis GAP,
nos horizontes mensais e trimestrais; M1 e Pl, amb&horizonte semestral, ndo foram
abarcados pelo modelo restrito. Ja o teste de MBii€ou que apenas a variavel GAP,
nos horizontes mensais, e a variavel M1, no hotz@emestral, geraram melhores
previsbes em quase todos os modelos que participd@aianto aos resultados das
razdes de RMSE e MAE estéo praticamente de acanthoos resultados apresentados
pelos testes dencompassingNo horizonte mensal e trimestral, a variavel agemVM
GAP; e no horizonte semestral, as VM RMM e PI awermelhores resultados nesse
critério. Resultados seguem nas Tabelas de A.4.¢.2.4.1.2.2.

4.1.3 Resultados dos Modelos Lineares

Se 0 nosso trabalho tivesse apenas o intuito dedepr o artigo de RAPACH,
WOHAR e RANGVID (2005) para dados brasileiros, assos resultados apenas
indicariam que a variavel GAP unanimemente é advali macroeconémica mais
capacitada de realizar previsdo no horizonte mensaimestral, pois foi aprovada em
todos os testes que a literatura aponta ser neegsda validar um modelo como
detentor de um maior poder de previsdo. Todavia Imarizontes semestrais, 0s
resultados ndo foram unanimes, nos testes dentrandestra a variavel OVER se

destacou, porém fora da amostra ndo teve sucemsiy @éspaco para as VM RMM e PI.

Os resultados mensais e trimestrais, como vimostrama que os resultados

dentro e fora da amostra estdo alinhados. No entast resultado semestrais nao

35
Tabelas em anexo.
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apresentaram tao boa performance em raz&do doidedi@mnanho da amostra. Esse
problema pode se tornar mais significativo quanelausa a correcdo dos erros em
Heterocedasticidade e Autocorrelacdo consistéiA€C), que podem distorcer mais em

amostras menores.

4.2  Modelos de Markov—Switching

4.2.1 Resultados Gerais dos modelos de MSM

Os modelos de mudanca de regime se mostraram, coostra a Tabela
A.4.2.1.F% com probabilidades de transicdo altas na maitw&modelos, indicando
regimes consistentes e persistentes. Todavia, aelosode horizonte trimestral n&o
conseguiram gerar sistematicamente modelos cormesgtonsistentes, sendo que dos
53 modelos estimados apenas 14 tiveram probabdgl@dnsistentes e persistentes,
enquanto que nos de horizonte mensal e semestaah 60 e 33, respectivamente, do
total de 53.

Avaliando o comportamento dos regimes podemosackst através das
probabilidades filtradas, que a variavel endogemiaaf grande determinante desse
regime, pois 0os comportamentos das probabilidaceedzadas foram idénticos, mesmo
alterando as varidveis exdgenas. Segue abaixo &fit@dessas probabilidadésa
titulo de exemplo. Assim, identificamos um regiroensiderado de baixa volatilidade,
que se estende aproximadam&hde 1975 até 1982, de 1994 até 1998, e de 1998 até
2008. Ja o outro regime, considerado de alta Vidkadie, € mais provavel de 1982 até

1994 e em 1998. Além disso, vale destacar que, emi#m trocasse o regime, durante

36
Tabelas em anexo.

3" Em anexo segue a grafico dastmbilidades de transicio suavizadas dos modelos que foram os mais
acurados.

% Em alguns modelos, devido a influéncia das vaisavecroeconémicas, esses regimes comegaram
e/ou terminaram um pouco antes ou um pouco depsislatas afirmadas acima.
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a década de 1990 e inicio da década 2000, todassas econdmicas e financeiras

elevaram as probabilidades filtradas de mudangagime.

Gréfico 4.2.1.1 — Probabilidades de Transicdo Saalds do modelo compostos de
RMM GAP IGP com horizonte mensal
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Nos testes de previsdo dentro da amostra de AIlCed3 modelos de MSM se

mostraram sistematicamente superiores aos modeélesrds, quando ambos de

horizonte mensal. J& no horizonte trimestral apeneritério de AIC ficou a favor dos

MSM, enquanto que o critério BIC ficou a favor do®delos lineares.

Todavia,

levando em consideracdo que o critério de BIC @eopgnaliza mais a adicdo de novos

parametros e que os MSM possuem no minimo o dobrpadametros mais dois,
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entendemos que esse critério ndo € suficientededeaminar se 0 modelo de mudanca
de regime é inferior aos modelos lineares de hot&ztrimestral. Quanto aos MSM de

horizonte semestral, ndo se apresentaram com raeslidtérios de informacéo, sendo

que apenas nove MSM foram melhores no critério d& gue os modelos lineares.

Segue os resultados nas Tabelas de A.4.2.2.14221.5°.

4.2.2.2 MSM Restrito Vs. MSM Nao-Restrito

Para avaliarmos o poder preditivo dos coeficierdes MSM estimados,
consideramos apenas aqueles modelos que consegideatificar dois regimes
consistentes e persistentes, pois quando um regemaanece majoritariamente em
guase toda amostra, gera coeficientes estimadasupardos regimes baseado em um
pequenissimo periodo amostral. Dessa forma, avedises coeficientes ndo nos traz
muita informacdo sobre o poder de predicdo da welri@nddégena. Enquanto que o
outro regime, que se estende por quase toda amestapraticamente um regime
absorvente, que nos gera um coeficiente como se fis um modelo sem mudanca de

regime.

Assim, como apresentando nas tabelas de A.4.2.222.A.4.2.2.2.9°,
verificamos que as variaveis RMM e GAP apresentazaroonsistentes em ambos os
regimes simultaneamente na maioria dos modelosodeonte mensal. Além disso,
apareceram variaveis que se mostraram relevantgsegtizer o retorno em apenas em
um dos regimes, como OVER, no regime de alta Violatie, e M1, IGP e EUA, no
regime de baixa volatilidade. Ja no horizonte sér@espenas a VM RMM teve seus
parametros consistentes em ambos 0s regimes gSiealteente, pois embora a VM
GAP tenha apresentando consisténcia em ambos ioseggdoram em poucos que isso
ocorreu concomitantemente. Ainda para esse hogzaotregime de baixa volatilidade,

a variavel M1 também se mostrou capacitada a pedizetorno.

39
Tabelas em anexo.

40
Tabelas em anexo.
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Contudo, no horizonte trimestral, muito poucos nhagléiveram dois regimes
consistes e persistentes, fazendo com que noskacaeafosse condicionada a poucos
modelos. Assim, a Unica variavel que obteve sucssovariavel GAP, que a maioria
dos modelos desse horizonte tiveram dois regimes befinidos. Todavia, essa
variavel foi consistente apenas no regime de baatilidade. Enquanto isso, outras
variaveis como EUA, RMM e IGP, nos poucos modelos ge apresentaram regimes

bem definidos, tiveram consisténcia em seus paramemm ambos 0s regimes.

Todavia, avaliando os critérios de informacédo AIBIE, observamos que nem
todos os modelos conseguem ser efetivamente mslgaeeos modelos restritos, como
seguem na Tabela de A.4.2.22.1Nos modelos de horizonte mensal e semestral
respectivamente, apenas 14 e 17 modelos dos 58sdestegorias foram superiores,
enquanto que nos horizontes trimestrais foram 28eManto, vale ressaltar que esses
critérios, principalmente o BIC, penalizam o nUmeeoparametros que sempre sera, no
minimo, de dois a seis parametros a mais. Aléemodievando em consideracdo o
argumento anterior, a maioria dos modelos mensaipibr por menos de 1% em
relacdo ao modelo restrito. Dessa forma, entendguesao podemos dizer que esses
modelos néo-restritos ndo adicionaram mais info@@aCA maxima verossimilhanca

de quase todos os modelos €é superior.

Os modelos que se destacaram foram os modelosngoviem COM, GAP e
RMM, no horizonte mensal; GAP, Pl, EUA e COM, naibonte trimestral; e OVER,

no horizonte semestral.

Sob essas duas avaliagOes, apontamos poder pvedé@itro da amostra nas
variaveis GAP (no horizonte mensal e trimestralMINR e EUA (no horizonte
trimestral). Entretanto, pelo grande numero dé@rpatros estimados, combinado com
coeficientes consistentes em apenas um regimestgueos resultados obtidos com os
coeficientes sejam indicios mais relevantes, mesabhendo que estamos usando erros

sujeitos a técnica de Heterocedasticidade e Autelegéo Consistentes (HAC).

41
Tabelas em anexo.
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4.2.3 Teste de Previsao fora da amostra

4.2.3.1IMSM Vs. Modelos Lineares

Os modelos de MSM superam os modelos lineares erdo4953 modelos,
quando o horizonte de previsdo é mensal. Todaggntbdelos trimestrais e semestrais,
apenas 15 e oito, respectivamente, dos 53 modelasada categoria mostram-se mais
capacitados. Esse pior desempenho dessas Ultimtagodas estd diretamente
relacionado a dificuldade dos MSM identificarem re@gimes corretamente, como
avaliamos, na secéo de resultados gerais do MSkh. i€s0, durante a previsao, que é
recursiva, e que 0s regimes estavam com dificullatke serem determinados, é
provavel que a combinagéo da previsdo um passentefem cada regime, ponderada
pelas probabilidades de transicdo uma passo afrerais tenham dificultado do que

cooperado com a previsdo. Segue a Tabela A.4%3cbm as razdes.

4.2.3.2MSM Restrito Vs. MSM N&o-Restrito*

Observando a razdo de RMSE e MAE, encontramosi@sditie os modelos de
MSM com VM, conseguem ser melhores que o MSM testquando empregadas as
variaveis RMM e GAP, nos horizontes mensais e straes. Além disso, nos modelos
gue tinham M1 e IGP, quando adicionadas ao hiatprdduto, fazem-se importantes
para tornar as Razbes do RMSE e MAE ainda menDesssa forma, o RMSE e MAE
desses modelos foram de 3% e 6%, no horizonte meng®o e 8%, no horizonte
trimestral, menores que os do modelo restrito. hdozonte trimestral, apenas trés

modelos mostram-se com melhor capacidade de pogwséodelo com RMM, M1 e

42
Tabelas em anexo.

* Embora entendamos que os teste&€deompassing MSE-F ndo sdo completamente adequados aos
MSM, por razdes ja apresentadas na secdo de megimlohpresentamos os resultados desses nas
Tabelas de 41.2.3.2.2 a&.4.2.3.2.4 em anexo. Os resultados dos testes cooperam soesualtados
encontrados.
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IGP; RMM e GAP. No entanto vale ressaltar que odgletas com RMM conseguiram
obter aproximadamente 5% menos RMSE e MAE do gum®delo restrito. Segue o0s
resultados na Tabela A.4.2.3%.1

4.2.4 Resultados dos MSM

Podemos concluir que os modelos de MSM sao mellparasrealizar previsdes
gue os modelos lineares para retorno do IBOVESPAanzonte mensal. Além disso,
quando os MSM conseguiram fazer valer sua prinaipellidade estabelecer-se na
estimacdo, os modelos de horizonte trimestral estal também tiveram mais sucesso.
Ainda, as VM adicionaram informacdo aos modelosn aestaque para os modelos
com GAP e RMM que, independentemente dos critédogsados, sempre se mostraram
melhor capacitados a prever o retorno da bolsaattlees brasileira. Por fim, ainda
destacamos que os modelos que combinavam uma davaliaveis com M1 ou IGP,

aumentaram sua capacidade de previsao fora daragodicando poder preditivo.

4.3 Resultados Gerais

Os resultados de todos nossos modelos indicanmo qeeorno do IBOVESPA
possui dois regimes, sendo mais bem ajustado ponodelo ndo-linear de MSM, pois
independente da varidvel macroeconbémica adotades ds/eram mais sucesso nos
testes dentro e fora da amostra que os modelaadineAlém disso, verificamos que o
GAP se ajustou muito bem aos modelos lineares e MB8dstrando-se uma variavel
com muita informacdo sobre nossa variavel endogelaado o objetivo € previsao.
Ainda, quando ajustado aos modelos de MSM, a &@rlAMM também foi muito til
em melhorar a capacidade de previsdao em relag@oodelo restrito. Por fim, IGP e
M1, também melhoraram a capacidade de previsdmddglos que ja continham GAP
ou RMM.

44
Tabelas em anexo.
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Contudo, as previsdes tiveram mais sucesso nadmbei mensal, pois o sistema
adotado para fazer previsdo trimestral e semestitehvés da semestralizacdo e
trimestralizagédo dos dados, fez os modelos reduzairéamanho da amostra, dificultado
a identificacdo dos regimes e estimacéo dos pardsneelo MSM. Além disso, o fato
de estamos usando erros com heterocedasticidadteofrelacéo consistentes (HAC),
combinado com o elevado numero de parametros ekisngpelo MSM, pode
influenciar a consisténcia dos parametros, desalitdh muitas vezes os resultados

dentro da amostra e fora.

4.4 Resultados Robustos

Para verificar se a melhor capacidade de previd@doMSM advém das
caracteristicas do modelo ou da existéncia de wssiyel quebra estrutural na série do
retorno do IBOVESPA, decorrente da introducdo dam®IReal na economia brasileira,
estimamos modelos lineares com udwmmy,chamada d®ummy,q9,, NO periodo

indicado pelo MSM. Como segue na equacéao abaixo

YVer1 = @+ Bz + vy + Dummyggq + €444 (4.4.1)

Dessa forma, observando os critérios de AIC e B4S tabelas 4.4.1, 4.4.2 e
4.4.3, verificamos que o desempenho do MSM contisugerior aos modelos de
horizonte mensais e trimestrais. No horizonte saale® MSM, continua com poucos
modelos melhores que os lineares. Todavia, valacksque os modelos lineares sem
dummy possuem o desempenho semelhante ao modelo diommy. Assim, 0s
desempenhos se repetem, permanecendo todos aadesyh comentados acima em
favor do MSM. Ja os testes fora da amostra, cogoesea Tabela A.4.4.4, confirmam
que o RMSE e MAE dos modelos MSM foram inferioreem destaque para o
desempenho dos modelos de horizonte mensal
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45 Resultados Adicionais

Essa secdo tem o objetivo de avaliar os resultgdessurgiram através da
estimacdo dos modelos, mas que nao tratam espeogite da capacidade de previsao
dos mesmos. Na sessdao 4.5.1 apresentaremos otadesutjue sdo relevantes a
discusséo de inflacdo e retorno real. Ja as segsbegs a 4.5.5 serdo confrontados

nossos resultados com a literatura, em relacaaras/eis OVER, Pl, RMM e EUA.

4.5.1. Inflagdo Vs. Retorno Real

Avaliando a relacdo entre RSR e inflagéo, vemfioa que nos modelos lineares
essas duas variaveis ndo possuem relacdo. Todaaado as inserimos nos modelos
de mudanca de regime, observamos uma forte relxgdambos os regimes, porém
com comportamentos antagénicos. No regime de valkatilidade, quando o Brasil
convivia com inflacdo elevada, os agentes tendamunaentar o retorno real quando a
inflacdo aumentava no periodo anterior. Ja no regimbaixa volatilidade, a inflacdo
funciona exatamente ao contrario: na medida emagoeenta a inflagdo no perioti,

o mercado reduz seu retorno no pericdDessa forma, evidenciamos que a relacéo
negativa entre essas duas variaveis somente é de@alano regime de baixa

volatilidade.

Além disso, se observarmos a variavel M1, podesmatiar, mais uma vez, que
nao tem consisténcia quando o modelo é linear, a&quque no MSM apresenta
consisténcia e uma relacéo positiva no periodoaideabvolatilidade. Indicando que o
mercado, ao ver a base monetaria aumentar, paggmentar o retorno no periodo
posterior. Ainda, levando em consideracdo que GAPprbduto € uma variavel
importantissima para o RSR e sempre negativamefdeionada, entendemos que o
mercado ao ver que ha reducdo (aumento) da basstdnarsupde restricdo (expansao)
da politica monetéria, o que aumenta (reduz) wtdatproduto — GAP —, que por sua
vez, atinge as expectativas sobre o futuro da es@noreduzindo (aumentando) o

retorno real no periodo seguinte. Assim, acreditamue a relacdo negativa entre
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inflacdo e o retorno real no periodo de baixa lmate esta de acordo com a politica
monetaria vigente no Brasil, visto que o grande &hra a inflagdo. Na medida em que
os dados de inflagdo eram divulgados, os agerfeedam suas projecdes inflacionérias,
0 que condicionava o aperto (afrouxamento) da ipalitmonetaria, impactando

negativamente (positivamente) sobre o retorno desagcomo descrevemos acima.

A principal consequéncia desse resultado ¢ a samgd em termos de resultado
com os encontrados por Fama e outros autores, pooaseguindo explicar o porqué
no caso brasileiro essa relagdo ndo é espuriamAgsilicando que no caso brasileiro
haveria um novo comportamento vinculado a politrnasetarias altamente restritivas a
inflacdo. Esse estudo abre precedente para inaesiig se existe afeitos monetarios
em outros paises que possuem metas de inflagcdaviiptemos que estar atentos que,
para esse sistema funcionar, é necessario queladinf passada seja um forte
determinante da expectativa de inflagcdo, pois tasmnao ocorra, a politica monetaria

nao se movera conforme a inflacdo passada, néo &feitios sobre o RA.

4.5.2 Taxa de juros nominal

A taxa de juros nominal, OVER, teve o0s coeficientensistentes apenas no
regime de alta volatilidade, quando apresentouiaerfes negativos. Entretanto, no
regime de metas de inflacdo, inserido em 1999 pacguia brasileira, que tem como
metodologia sinalizar ao mercado os movimentos awd central com antecedéncia,
quando hd mudangas na taxa, normalmente, o mej&gutecificou os ativos. Como
esse periodo de metas de inflacdo é predominantegnme de baixa volatilidade, é

natural que ndo encontremos, nesse regime, retaté®RA e OVER.

4.5.3 Producdo industrial

Na maioria dos nossos modelos a producado industi@a apresentou ser uma

variavel que influenciasse o retorno acionario requdéncia mensal. Todavia, no
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horizonte trimestral em modelos lineares, essavealriapresentou-se consistente, indo
de encontro com a ldgica verificada no GAP do prodque melhoras na economia
geram aumento no retorno. Esse resultado estaclddoacom Caselani e Eid (2008),

para economia brasileira, e Chen (2008), para aoee@ estadunidense, que também
encontram a relacdo negativa. Todavia, Rapach, Wetangvid (2005) encontram

para o Canada e Alemanha, também no horizontedtiaheuma relagédo positiva para
as variaveis. Dessa forma, os resultados devermair bem investigados, visto que
nossos estudos ndo conseguem explicar o motivee dessltado, mesmo que seja

bastante pontual e essa variavel ndo melhore @idapa de previsdo dos modelos.

4.5.4 RMM ( Relative Money Market Rate)

A variavel RMM, presente no estudo de Rapach, Weh&angvid (2005),
mostrou-se muito importante nos MSM, embora no hoodleear ndo ajudasse na
previsdo dentro ou fora da amostra. Seu coeficiGotel negativo na maioria dos
modelos mensais, ainda que tenha variado, assummdegime de baixa volatilidade
um valor normalmente maior que no regime de altatVidade. Esse resultado esta de
acordo com Rapach, Wohar e Rangvid (2005), segoadquais RMM foi importante

nas economias dinamarquesas, estadunidense, hedan@monesas e suecas.

4.5.5 Taxa de juros dos Estados Unidos

A variavel EUA mostrou-se consistente apenas giome de baixa volatilidade,
apontando que a partir da década de 90 o lboveapsop a ser mais fortemente
atingido pelas variacbes na taxa de juros dos EWKEmM disso, essa variavel
apresentou-se consistente apenas nos horizontesisiecom coeficiente negativo, ou
seja, uma elevacdo da taxa de juros estadunidensa fuga de recursos da bolsa de
valores brasileira, para os titulos daquele passeBEesultado esta de acordo com
Abugri (2008), e parcialmente contrario ao resutdd Caselani e Eid (2008), que nem
sempre encontra influéncia do mercado dos EUA ncade nacional.
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5. CONCLUSAO

O nosso trabalho teve o objetivo de testar se a@davedss macroeconémicas
podiam prever o retorno real do indice da bolsaalieres de S&o Paulo (IBOVESPA).
A literatura sobre o assunto mostra que algumaawas podem melhorar a previsdo
em alguns periodos da histéria, sendo que confarmpais as VM que ajudavam na
previsdo se modificavam. No caso brasileiro, poucalsalhos tinham o objetivo de
testar essa capacidade, embora muitos desejavawsbde®s impactos das VM sobre o
retorno. Todavia, os resultados encontrados erautnazhtorios, com a significancia das
variaveis alternando de um trabalho para outromAdigsso, ignoravam completamente
as mudancas institucionais da economia brasilegj@ podiam influenciar o
comportamento da principal bolsa de valores do iBeasdas VM. Dessa forma,
regredimos contra o retorno do IBOVESPA as vargv€iommodities, Desemprego,
Inflacdo, Agregado Monetério, Taxa de Juros, Pradugdustrial, Hiato do Produto, e
Taxa de juros dos EUA. Isto teve a finalidade deoatrar quais dessas que podiam
adicionar informacdes aos modelos de previsdo rilzseacomo o tradicional na
literatura; e aos modelos de mudanca de regimeawiaria, com o objetivo de captar
as mudancas estruturais e temporarias das vari@aeecondmicas e do RA.

A metodologia empregada tinha o objetivo de senpieta, tentando
verificar de diversas formas, dentro e fora da ampse as varidveis realmente
poderiam ajudar na previsdo dos modelos. Dentro adestra, verificamos a
consisténcia dos parametros e os critérios dent#g#@io AIC e BIC. Ja fora da amostra,
comparamos se as previsdes recursivas um pasentea fealizadas com modelos com
VM eram melhores que os modelos sem essas varidasia testar isso, utilizamos as
razdes do RMSE e MAE para verificar quais modetcsvam menos na previsao; além
dos testes de Encompassing, de Diebold e Marid@@8bj1Clark e Mccracken (2001), e
MSE-F, de Mccracken (2007), com os valores assto®tajustados de Clark e
Mccracken (2001, 2004), verificando se os modetamebarcados pelos modelos sem
as variaveis macroeconémicas.

Os nossos resultados indicaram que o retorno @YHESPA possui dois
regimes, um de regime de baixa volatilidade, de&s1&é 1982, de 1994 até 1998 e de
1998 até 2008, e o outro, de alta volatilidadel @82 até 1994, verificados através do
melhor ajuste e melhor previsdo fora da mostra M881 em relagdo aos modelos
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lineares. Assim, embora a variavel hiato do prodi@AP) ja tenha se mostrado
capacitada a prever o retorno real do IBOVESPAmodelos lineares, o seu melhor
desempenho apareceu nos MSM, no qual foi aproveddtm@os os testes propostos no
horizonte mensal e trimestral. Além dessa, a R&lative Money Market Ra{&@MM)
também foi aprovada, se ajustando muito bem ao®lo®de mudanca de regime nos
mesmos horizontes. Por fim, as variaveis inflag&P) e agregado monetario (M1)
quando adicionadas ao GAP, também incrementaraesentpenho dessas variaveis no
MSM.

Contudo, os modelos de MSM tiveram um desempenperisu aos
modelos lineares apenas no horizonte mensal, sgmelonos horizontes trimestrais e
semestrais esse teve dificuldades de identificareggmes. Nés atribuimos a essa
dificuldade ao reduzindo numero de amostras ndssgzgontes, o que dificultou esses
modelos se mostrarem superiores aos lineares. aD&ssa, os modelos lineares, sob
essas circunstancias se mostraram superiores, moas ©enhuma variavel
macroecondmica com desempenho relevante nesseltterde previsao.

Como teste de robustez, propusemos mostrar auellzor capacidade
preditiva do MSM néo vinha de uma suposta quebiraitasal no periodo pdos-plano
real, e criamos modelos lineares com uma variBxehmyno periodo indicado pelo
MSM. O resultado apontou uma grande superioridad®8M novamente, mostrando
que, embora haja uma mudanca estrutural no pedod®lano Real, 0 seu maior
sucesso advém do fato que o MSM faz uma previs&eada em dois regimes
ponderados pela probabilidade de ocorréncia de dastes. Dessa forma, sempre que
houve periodos de elevacado na volatilidade, o M&Mau um novo regime através da
probabilidade de transicdo, possibilitando fazethores previsdes, enquanto que o
modelo linear errou sistematicamente durante ge&sdos.

Adicionalmente, mas nao vinculado com nosso pualciobjetivo,
acabamos testando quais 0s impactos que as varidaeroecondmicas podem efetuar
sobre o retorno do IBOVESPA. Assim, na relacaoeemtilacdo e retorno, verificamos
que no regime de baixa volatilidade a inflacdo gatigamente relacionada com o
retorno, como encontrado na literatura. Todavigagavel M1, no mesmo regime, €
positivamente relacionada, indicando que ao red@imentar) a base monetaria, o
governo esta indicando se a politica monetéria estiitiva (expansiva), fazendo o
retorno das acOes aumentarem (cairem) no periguinse, por causa da melhoria (ou

piora) na expectativa da atividade economia. Aiméégrcando nosso argumento, o
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comportamento da variavel GAP é uma prova que pgeatos (reducdes) no hiato do
produto, causam redug¢des (aumentos) no retornemado seguinte, mostrando que ha
influéncia da atividade econdmica sobre o retoessa forma, indicamos que no
regime de baixa volatilidade, os agentes, ao weard#m a inflacdo subir (descer),
condicionam a expectativa de inflacdo sobre osogesi seguintes, o que influencia a
escolha da politica monetaria restritiva (expansigae acaba influenciando a atividade
econbmica, que por sua vez, reduz (aumenta) cetar periodo seguinte.

A taxa de juros, que seria 0 melhor medidor datipalimonetaria, nao
apresentou efeitos significativos, por que no meEride metas de inflagdo, o Banco
Central brasileiro, seguindo a metodologia, senginalizando, com antecedéncia,
quais seriam seus movimentos, fazendo com que modpeanterior, possivelmente o
mercado ja havia precificado conforme o novo aocampnetario. Ainda, RMM e EUA,
mostraram-se consistentes e negativamente rel@@enao retorno, sendo que a
segunda VM, apenas apresentou-se consistente nmerege baixa volatilidade,
indicando que o a taxa de juros dos EUA passou flmentiar o mercado
sistematicamente a partir dos anos 90.

Assim, nosso trabalho pode contribuir com a litewatem identificar algumas
VM que podem ajudar a prever o retorno da bolsaaleres do Brasil, empregando
modelos de previsdo com mudanca de regime marlavigume se mostraram mais
adequados pela grande oscilacdo e instabilidadeal@omia brasileira. Dessa forma,
nos proximos trabalhos que tentarem utilizar cajgai® de previsdo em horizontes
mensais do retorno, deixamos a indicacdo de usdéves macroecondémicas e
modelos com mudanca de regime markoviano. Nesseceabre-se a possibilidade de
criar modelos de previsbes com MSM adicionando tagden da variancia, MSM-
GARCH, que permitiria ndo apenas uma correcado dos,emas uma modelagem mais
acurada, ajudando, por exemplo, na utilizagdo dessadologia par&/alue-at-Risk
Além disso, o trabalho abre precedentes para nuesguisas que venham a testar qual
€ a relacdo de causalidade entre GAP, M1, IGP, O¥KRretorno, para verificar a
existéncia do que chamamoseafeitos monetariosAinda, devemos buscar desenvolver
testes deEncompassingincluindo os valores assintoticos para os MSMtatedo de
forma mais precisa a previsao desses modelos mmfuRor fim, sugerimos aplicar essa
metodologia em outras economias emergentes, ecaerée as VM locais podem

prever o retorno com o MSM, como ocorreu na ecoadmasileira.
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ANEXO

Tabela A.1 - Valores Assintoticos Dos Testegdeompassing MSE-F

Teste k*\Percentil de Significancia

0.900.950

0.990

1

ENC-T

1.005
1.086
1.105
1.192
1.170

1.338
1.445
1.529
1.552
1.544

1.997
2.073
2.203
2.273
2.245

ENC-NEW

0.685
1.019
1.285
1.528
1.639

1.079
1.481
1.865
2.181
2.349

2.098
2.604
3.098
3.462
3.651

MSE-F

A W N RO A WODNPRPO M WOWNDN

5

0.814
1.029
1.117
1.313
1.228

1.298
1.733
2.062
2.246
2.235

2.768
3.426
4.080
4.541
4.466

*NUmero de Parametros adicionais do modelo naateesst
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Tabela A. 4.1.1.1 - Teste Dentro da Amostra -ficemte da Variavel GAP

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal GAP -0.4131 0.00
Mensal RMM GAP -0.4045 0.00
Mensal GAP OVER -0.3980 0.00
Mensal GAP EUA -0.4053 0.00
Mensal GAP M1 -0.4066 0.00
Mensal GAP IGP -0.4130 0.00
Mensal RMM GAP EUA -0.3958 0.00
Mensal RMM GAP M1 -0.3947 0.00
Mensal RMM GAP IGP -0.4041 0.00
Mensal GAP EUA M1 -0.3983 0.00
Mensal GAP EUA IGP -0.4052 0.00
Mensal GAP EUA OVER -0.3897 0.00
Mensal GAP M1 IGP -0.3958 0.00
Mensal GAP M1 OVER -0.3957 0.00
Mensal GAP OVER IGP -0.3978 0.00
Trimestral GAP -1.0583 0.00
Trimestral RMM GAP -1.0687 0.00
Trimestral GAP OVER -1.0517 0.00
Trimestral GAP EUA -1.0869 0.00
Trimestral GAP M1 -1.0670 0.00
Trimestral GAP IGP -1.0573 0.00
Trimestral RMM GAP EUA -1.1006 0.00
Trimestral RMM GAP M1 -1.0741 0.00
Trimestral RMM GAP IGP -1.0612 0.00
Trimestral GAP EUA M1 -1.1134 0.00
Trimestral GAP EUA IGP -1.0978 0.00
Trimestral GAP EUA OVER -1.0928 0.00
Trimestral GAP M1 IGP -1.0644 0.00
Trimestral GAP M1 OVER -1.0582 0.00
Trimestral GAP OVER IGP -1.0517 0.00
Semestral GAP -0.8991 0.00
Semestral RMM GAP -0.3174 0.29
Semestral GAP OVER -0.3410 0.28
Semestral GAP EUA -0.3508 0.26
Semestral GAP M1 -0.3291 0.25
Semestral GAP IGP -0.3616 0.23
Semestral RMM GAP EUA -0.3199 0.30
Semestral RMM GAP M1 -0.2958 0.30
Semestral RMM GAP IGP -0.3532 0.26
Semestral GAP EUA M1 -0.3309 0.26
Semestral GAP EUA IGP -0.3637 0.23
Semestral GAP EUA OVER -0.3435 0.29
Semestral GAP M1 IGP -0.3050 0.32
Semestral GAP M1 OVER -0.2648 0.40
Semestral GAP OVER IGP -0.3846 0.17
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Tabela A.4.1.1.2 - Teste Dentro da Amostra - Caoafie da Variavel Pl

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal Pl -0.5418 0.58
Mensal RMM PI -0.6353 0.51
Mensal OVER PI -0.0512 0.96
Mensal Pl EUA -0.4720 0.62
Mensal PI M1 -0.4078 0.66
Mensal Pl IGP -0.5737 0.55
Mensal RMM Pl EUA -0.5664 0.55
Mensal RMM Pl M1 -0.4814 0.60
Mensal RMM PI IGP -0.2210 0.82
Mensal Pl EUA M1 -0.3330 0.71
Mensal Pl EUA IGP -0.5030 0.59
Mensal Pl EUA OVER 0.0217 0.98
Mensal PI M1 IGP -0.3908 0.67
Mensal Pl IGP OVER -0.0828 0.94
Mensal Pl M1 OVER -0.0123 0.99
Trimestral Pl -0.4318 0.08
Trimestral RMM PI -0.4739 0.02
Trimestral OVER PI -0.4134 0.07
Trimestral Pl EUA -0.4413 0.07
Trimestral PI M1 -0.4321 0.06
Trimestral Pl IGP -0.4208 0.06
Trimestral RMM Pl EUA -0.4819 0.02
Trimestral RMM Pl M1 -0.4713 0.02
Trimestral RMM PI IGP -0.4567 0.02
Trimestral Pl EUA M1 -0.4373 0.06
Trimestral Pl EUA IGP -0.4231 0.06
Trimestral Pl EUA OVER -0.4178 0.07
Trimestral PI M1 IGP -0.4170 0.07
Trimestral Pl M1 OVER -0.4209 0.06
Trimestral Pl IGP OVER -0.4304 0.05
Semestral PI -0.2979 0.12
Semestral RMM PI 0.0608 0.66
Semestral OVER PI 0.0160 0.91
Semestral Pl EUA 0.0201 0.89
Semestral Pl M1 0.0350 0.81
Semestral Pl IGP 0.0137 0.93
Semestral RMM Pl EUA 0.0613 0.66
Semestral RMM Pl M1 0.0779 0.57
Semestral RMM PI IGP 0.0467 0.76
Semestral Pl EUA M1 0.0354 0.81
Semestral Pl EUA IGP 0.0142 0.92
Semestral Pl EUA OVER 0.0166 0.91
Semestral PI M1 IGP 0.0637 0.72
Semestral PlI M1 OVER 0.0490 0.77
Semestral Pl IGP OVER -0.0540 0.74
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Tabela A.4.1.1.3 - Teste Dentro da Amostra - Caoafie da Variavel EUA

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal EUA -0.1477 0.06
Mensal RMM EUA -0.2044 0.03
Mensal OVER EUA -0.1934 0.03
Mensal GAP EUA -0.1556 0.06
Mensal Pl EUA -0.1922 0.03
Mensal EUA M1 -0.1973 0.03
Mensal EUA IGP -0.1950 0.03
Mensal RMM GAP EUA -0.1635 0.05
Mensal RMM Pl EUA -0.2010 0.03
Mensal RMM EUA M1 -0.2082 0.03
Mensal RMM EUA IGP -0.2056 0.03
Mensal GAP EUA M1 -0.1573 0.05
Mensal GAP EUA IGP -0.1553 0.06
Mensal GAP EUA OVER -0.1565 0.06
Mensal Pl EUA M1 -0.1951 0.03
Mensal Pl EUA IGP -0.1917 0.04
Mensal Pl EUA OVER -0.1936 0.03
Mensal EUA M1 IGP -0.1982 0.03
Mensal EUA M1 OVER -0.1949 0.03
Mensal EUA IGP OVER -0.1932 0.03
Trimestral EUA -0.1196 0.2658
Trimestral RMM EUA -0.0220 0.76
Trimestral OVER EUA -0.0643 0.42
Trimestral GAP EUA 0.0391 0.51
Trimestral Pl EUA -0.0321 0.65
Trimestral EUA M1 -0.0308 0.67
Trimestral EUA IGP -0.0429 0.58
Trimestral RMM GAP EUA 0.0429 0.47
Trimestral RMM Pl EUA -0.0298 0.67
Trimestral RMM EUA M1 -0.0305 0.68
Trimestral RMM EUA IGP -0.0487 0.54
Trimestral GAP EUA M1 0.0533 0.40
Trimestral GAP EUA IGP 0.0458 0.49
Trimestral GAP EUA OVER 0.0430 0.55
Trimestral Pl EUA M1 -0.0352 0.62
Trimestral Pl EUA IGP -0.0444 0.56
Trimestral Pl EUA OVER -0.0665 0.40
Trimestral EUA M1 IGP -0.0431 0.58
Trimestral EUA M1 OVER -0.0650 0.42
Trimestral EUA IGP OVER -0.0676 0.39
Semestral EUA -0.0549 0.70
Semestral RMM EUA 0.0095 0.95
Semestral OVER EUA 0.0148 0.92
Semestral GAP EUA 0.0251 0.87
Semestral Pl EUA 0.0130 0.93
Semestral EUA M1 0.0070 0.96
Semestral EUA IGP 0.0108 0.94



Tabela A.4.1.1.3 - Teste Dentro da Amostra - Casifte da Variavel EUA
(Continuacao)

Semestral RMM GAP EUA 0.0227 0.89
Semestral RMM Pl EUA 0.0118 0.94
Semestral RMM EUA M1 0.0044 0.98
Semestral RMM EUA IGP 0.0090 0.95
Semestral GAP EUA M1 0.0196 0.90
Semestral GAP EUA IGP 0.0241 0.88
Semestral GAP EUA OVER 0.0274 0.86
Semestral Pl EUA M1 0.0085 0.96
Semestral Pl EUA IGP 0.0114 0.94
Semestral Pl EUA OVER 0.0155 0.91
Semestral EUA M1 IGP 0.0043 0.98
Semestral EUA M1 OVER 0.0079 0.95
Semestral EUA IGP OVER 0.0212 0.85

Tabela 4.1.1.4 - Teste Dentro da Amostra - Coefteigla Variavel COM

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal COM 0.0688 0.00
Trimestral COM -0.4327 0.48

Semestral COM 1.3689 0.14




Tabela A.4.1.1.5 - Teste Dentro da Amostra - Caoafie da Variavel OVER

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal OVER 0.0052 0.58
Mensal GAP OVER -0.0176 0.63
Mensal OVER PI -0.0553 0.14
Mensal OVER EUA -0.0554 0.10
Mensal OVER M1 -0.0501 0.26
Mensal OVER IGP -0.0558 0.11
Mensal GAP EUA OVER -0.0181 0.62
Mensal GAP M1 OVER -0.0142 0.74
Mensal GAP OVER IGP -0.0177 0.63
Mensal Pl EUA OVER -0.0555 0.14
Mensal Pl IGP OVER -0.0551 0.14
Mensal EUA M1 OVER -0.0495 0.26
Mensal EUA IGP OVER -0.0554 0.11
Mensal M1 IGP OVER -0.0413 0.32
Mensal Pl M1 OVER -0.0500 0.29
Trimestral OVER 0.0163 0.57
Trimestral GAP OVER 0.0052 0.85
Trimestral OVER PI 0.0133 0.64
Trimestral OVER EUA 0.0281 0.40
Trimestral OVER M1 0.0268 0.32
Trimestral OVER IGP 0.0302 0.43
Trimestral GAP EUA OVER -0.0024 0.94
Trimestral GAP M1 OVER 0.0184 0.47
Trimestral GAP OVER IGP 0.0179 0.60
Trimestral Pl EUA OVER 0.0243 0.46
Trimestral Pl M1 OVER 0.0243 0.35
Trimestral Pl IGP OVER 0.0337 0.38
Trimestral EUA M1 OVER 0.0380 0.20
Trimestral EUA IGP OVER 0.0452 0.22
Trimestral M1 IGP OVER 0.0270 0.50
Semestral OVER 0.0278 0.45
Semestral GAP OVER 0.0304 0.43
Semestral OVER PI 0.0319 0.43
Semestral OVER EUA 0.0320 0.43
Semestral OVER M1 0.1215 0.01
Semestral OVER IGP 0.2395 0.00
Semestral GAP EUA OVER 0.0305 0.42
Semestral GAP M1 OVER 0.1164 0.01
Semestral GAP OVER IGP 0.2422 0.00
Semestral Pl EUA OVER 0.0319 0.43
Semestral Pl M1 OVER 0.1220 0.01
Semestral Pl IGP OVER 0.2425 0.00
Semestral EUA M1 OVER 0.1215 0.01
Semestral EUA IGP OVER 0.2396 0.00
Semestral M1 IGP OVER 0.2418 0.00
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Tabela A.4.1.1.6 - Teste Dentro da Amostra - Caosfie da Variavel M1

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal M1 0.0723 0.51
Mensal RMM M1 0.0858 0.33
Mensal OVER M1 0.0425 0.74
Mensal GAP M1 0.0343 0.76
Mensal PI M1 0.0665 0.55
Mensal EUA M1 0.0713 0.53
Mensal M1 IGP 0.1509 0.09
Mensal RMM GAP M1 0.0471 0.60
Mensal RMM Pl M1 0.0820 0.35
Mensal RMM EUA M1 0.0880 0.32
Mensal RMM IGP M1 0.1327 0.25
Mensal GAP EUA M1 0.0361 0.75
Mensal GAP M1 IGP 0.0888 0.34
Mensal GAP M1 OVER 0.0275 0.82
Mensal Pl EUA M1 0.0685 0.54
Mensal PI M1 IGP 0.1474 0.09
Mensal EUA M1 IGP 0.1527 0.09
Mensal EUA M1 OVER 0.0442 0.73
Mensal M1 IGP OVER 0.1118 0.31
Mensal Pl1 M1 OVER 0.0425 0.74
Trimestral M1 0.0124 0.9005
Trimestral RMM M1 0.0223 0.80
Trimestral OVER M1 -0.0508 0.61
Trimestral GAP M1 -0.0272 0.80
Trimestral PI M1 -0.0008 0.99
Trimestral EUA M1 0.0269 0.81
Trimestral M1 IGP -0.0693 0.55
Trimestral RMM GAP M1 -0.0181 0.84
Trimestral RMM Pl M1 0.0084 0.92
Trimestral RMM EUA M1 0.0342 0.70
Trimestral RMM IGP M1 -0.1152 0.52
Trimestral GAP EUA M1 -0.0499 0.66
Trimestral GAP M1 IGP -0.1004 0.41
Trimestral GAP M1 OVER -0.0719 0.48
Trimestral Pl EUA M1 0.0128 0.91
Trimestral PI M1 IGP -0.0610 0.59
Trimestral Pl1 M1 OVER -0.0599 0.55
Trimestral EUA M1 IGP -0.0699 0.55
Trimestral EUA M1 OVER -0.0528 0.59
Trimestral M1 IGP OVER -0.0502 0.68
Semestral M1 -0.0884 0.24
Semestral RMM M1 -0.0960 0.23
Semestral OVER M1 -0.2686 0.00
Semestral GAP M1 -0.0906 0.21
Semestral Pl M1 -0.0973 0.19
Semestral EUA M1 -0.0960 0.22
Semestral M1 IGP -0.1909 0.22



Tabela A.4.1.1.6 - Teste Dentro da Amostra - Cosite da Variavel M1

Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

Semestral

(Continuacao)
RMM GAP M1
RMM PI M1
RMM EUA M1
RMM IGP M1
GAP EUA M1
GAP M1 IGP

GAP M1 OVER
Pl EUA M1
PI M1 IGP

Pl M1 OVER
EUA M1 IGP
EUA M1 OVER

M1 IGP OVER

-0.0911
-0.0986
-0.0960
-0.3258
-0.0903
-0.1471
-0.2570
-0.0972
-0.2065
-0.2710
-0.1908
-0.2686

0.0135

0.22
0.20
0.23
0.12
0.21
0.32
0.00
0.19
0.20
0.00
0.22
0.00

0.94
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Tabela 4.1.1.7 - Teste Dentro da Amostra - Coefteiela Variavel IGP

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal IGP -0.0368 0.79
Mensal RMM IGP 0.0258 0.77
Mensal OVER IGP -0.0339 0.82
Mensal GAP IGP -0.0315 0.82
Mensal Pl IGP -0.0367 0.80
Mensal EUA IGP -0.0321 0.83
Mensal M1 IGP -0.1687 0.21
Mensal RMM GAP IGP 0.0116 0.90
Mensal RMM EUA IGP 0.0300 0.74
Mensal RMM IGP M1 -0.1056 0.38
Mensal RMM PI IGP -0.0005 0.71
Mensal GAP EUA IGP -0.0309 0.83
Mensal GAP M1 IGP -0.1114 0.36
Mensal GAP OVER IGP -0.0319 0.82
Mensal Pl EUA IGP -0.0355 0.81
Mensal PI M1 IGP -0.1681 0.22
Mensal Pl IGP OVER -0.0345 0.82
Mensal EUA M1 IGP -0.1695 0.22
Mensal EUA IGP OVER -0.0332 0.83
Mensal M1 IGP OVER -0.1343 0.28
Trimestral IGP 0.0339 0.7638
Trimestral RMM IGP 0.0728 0.36
Trimestral OVER IGP -0.0585 0.72
Trimestral GAP IGP 0.0034 0.98
Trimestral Pl IGP 0.0228 0.85
Trimestral EUA IGP 0.0678 0.61
Trimestral M1 IGP 0.1093 0.43
Trimestral RMM GAP IGP 0.0330 0.70
Trimestral RMM PI IGP 0.0549 0.50
Trimestral RMM EUA IGP 0.0998 0.28
Trimestral RMM IGP M1 0.1856 0.27
Trimestral GAP EUA IGP -0.0217 0.87
Trimestral GAP M1 IGP 0.0952 0.47
Trimestral GAP OVER IGP -0.0581 0.71
Trimestral Pl EUA IGP 0.0454 0.73
Trimestral PI M1 IGP 0.0789 0.55
Trimestral Pl IGP OVER -0.0941 0.58
Trimestral EUA M1 IGP 0.1319 0.39
Trimestral EUA IGP OVER -0.0755 0.64
Trimestral M1 IGP OVER -0.0015 0.99
Semestral IGP -0.0658 0.44
Semestral RMM IGP -0.0537 0.52
Semestral OVER IGP -0.5059 0.00
Semestral GAP IGP -0.0704 0.41
Semestral Pl IGP -0.0646 0.49
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Tabela A.4.1.1.7 - Teste Dentro da Amostra - Cosdte da Variavel IGP
(Continuacao)

Semestral EUA IGP -0.0649 0.48
Semestral M1 IGP 0.1094 0.54
Semestral RMM GAP IGP -0.0684 0.41
Semestral RMM PI IGP -0.0509 0.56
Semestral RMM EUA IGP -0.0537 0.52
Semestral RMM IGP M1 0.2650 0.19
Semestral GAP EUA IGP -0.0703 0.41
Semestral GAP M1 IGP 0.0648 0.71
Semestral GAP OVER IGP -0.5168 0.00

Semestral Pl EUA IGP -0.0646 0.49
Semestral Pl M1 IGP 0.1249 0.54
Semestral Pl IGP OVER -0.5126 0.00

Semestral EUA M1 IGP 0.1093 0.55
Semestral EUA IGP OVER -0.5061 0.00

Semestral M1 IGP OVER -0.5224 0.07

Tabela 4.1.1.8 — Tabela Teste Dentro da Amostmefi€lente da Variavel DES

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal DES 0.0688 0.14
Trimestral DES 0.2124 0.28

Semestral DES 0.0343 0.93




Tabela A.4.1.1.9 - Teste Dentro da Amostra - Caomfie da Variavel RMM

Periodo Modelo Coeficiente P-Valor
Mensal RMM -0.0008 0.58
Mensal RMM GAP -0.0006 0.62
Mensal RMM PI -0.0008 0.57
Mensal RMM EUA -0.0008 0.56
Mensal RMM M1 -0.0009 0.52
Mensal RMM IGP -0.0008 0.54
Mensal RMM GAP EUA -0.0006 0.60
Mensal RMM GAP M1 -0.0006 0.56
Mensal RMM GAP IGP -0.0006 0.58
Mensal RMM Pl EUA -0.0008 0.55
Mensal RMM Pl M1 -0.0009 0.51
Mensal RMM PI IGP -0.0005 0.71
Mensal RMM EUA M1 -0.0009 0.50
Mensal RMM EUA IGP -0.0009 0.52
Mensal RMM IGP M1 -0.0007 0.65
Trimestral RMM -0.0011 0.8027
Trimestral RMM GAP -0.0015 0.66
Trimestral RMM PI -0.0016 0.70
Trimestral RMM EUA -0.0010 0.81
Trimestral RMM M1 -0.0011 0.79
Trimestral RMM IGP -0.0016 0.71
Trimestral RMM GAP EUA -0.0016 0.64
Trimestral RMM GAP M1 -0.0015 0.65
Trimestral RMM GAP IGP -0.0017 0.58
Trimestral RMM Pl EUA -0.0016 0.70
Trimestral RMM Pl M1 -0.0017 0.68
Trimestral RMM PI IGP -0.0020 0.62
Trimestral RMM EUA M1 -0.0011 0.79
Trimestral RMM EUA IGP -0.0017 0.69
Trimestral RMM IGP M1 -0.0020 0.67
Semestral RMM -0.0020 0.51
Semestral RMM GAP -0.0010 0.73
Semestral RMM PI -0.0023 0.49
Semestral RMM EUA -0.0020 0.53
Semestral RMM M1 -0.0020 0.49
Semestral RMM IGP -0.0015 0.59
Semestral RMM GAP EUA -0.0010 0.74
Semestral RMM GAP M1 -0.0011 0.69
Semestral RMM GAP IGP -0.0003 0.92
Semestral RMM Pl EUA -0.0023 0.49
Semestral RMM Pl M1 -0.0024 0.45
Semestral RMM PI IGP -0.0018 0.56
Semestral RMM EUA M1 -0.0020 0.49
Semestral RMM EUA IGP -0.0015 0.59
Semestral RMM IGP M1 -0.0044 0.16
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Tabela A. 4.1.1.10 - Diferenga do AIC e BIC do mlodestrito menos o néo-restrito

Mensal Trimestral Semestral

Modelo AlC BIC AIC BIC AlIC BIC
RMM e GAP -18,1070 -10,1150 -21,8303 -16,0647 2,3588 6,6765
RMM e PI 1,3110 9,3040 0,0940 5,8596 3,3918 7,7095
RMM e EUA -0,8200 7,1730 3,4741 9,2397 3,5032 7,8210
RMM e M1 -0,1200 7,8730 3,5175 9,2831 2,0078 6,3256
RMM e IGP 1,6680 9,6610 2,9445 8,7101 3,0937 7,4115
OVER e GAP -17,0660 -9,0730  -20,9486 -15,1830 1,8226 6,1403
OVER e PI 0,6790 8,6720 0,6220 6,3876 3,2922 7,6100
OVER e EUA -1,6240 6,3690 2,5216 8,2872 3,2943 7,6120
OVER e M1 0,2480 8,2410 3,0962 8,8618 -3,1376  1,1802
OVER e IGP 0,5230 8,5150 3,2138 8,9794 -7,0842 -2,7665
GAP e EUA -18,2970 -10,3040 -21,3311 -15,5655 2,4511 6,7689
GAP e M1 -17,0610 -9,0680  -21,0240 -15,2584 1,1223 5,4401
GAP e IGP -16,8910 -8,8980  -20,8800 -15,1144 1,6993 6,0171
Pl e EUA 1,4310 9,4240 0,7474 6,5130 3,9821 8,2998
Ple M1 2,5680 10,5610 1,0148 6,7804 2,4698 6,7875
Pl e IGP 3,5020 11,4950 0,9432 6,7088 3,3525 7,6702
EUA e M1 0,3560 8,3490 3,7448 9,5104 2,5102 6,8279
EUA e IGP 1,5290 9,5210 3,3038 9,0701 3,3553 7,6731
M1 IGP 0,5180 8,5100 3,4737 9,2393 2,1242 6,4419
RMM, GAP e EUA -17,8200 -5,8310 -20,3765 -11,7281 4,3429 10,8196
RMM, GAP e M1 -16,6840 -4,6950  -19,8943 -11,2459 2,9927 9,4694
RMM, GAP e IGP -16,1230 -4,1340  -19,9910 -11,3425 3,6924 10,1691
RMM, Pl e EUA 0,8350 12,8240 1,8616 10,5100 5,387511,8642
RMM, Pl e M1 1,6340 13,6240 2,0822 10,7306 3,8169 0,2935
RMM, Pl e IGP 1,6721 13,6614 1,7174 10,3658 5,027311,5039
RMM, EUA e M1 -0,7914 11,1979 5,3025 13,9509 4,0072 10,4839
RMM, EUA e IGP 1,0778 13,0670 4,4253 13,0737 5,091211,5679
RMM, M1 e IGP 1,1688 13,1581 4,3472 12,9956 2,43628,9128
GAP, EUA e M1 -16,6447 -4,6554  -19,7652 -11,1168 3,1103 9,5869
GAP, EUA e IGP -16,4351 -4,4458  -19,3963 -10,7479 3,6812 10,1578
GAP, EUA e OVER -16,6342 -4,6449 -19,3424  -10,6939 3,7994 10,2760
GAP, M1 e IGP -16,0659 -4,0766  -19,4722  -10,8238 2,9913 9,4679
GAP, M1 e OVER -15,2551 -3,2659 -19,5150 -10,8666 -2,1064 4,3702
GAP, IGP e OVER -15,2126 -3,2234  -19,0879 -10,4395 -7,3026 -0,8259
Pl, EUA e M1 2,2390 14,2283 2,7226 11,3710 4,4675 0,9442
Pl, EUA e IGP 3,2586 15,2479 2,5007 11,1491 5,3484.1,8252
Pl, EUA e OVER 0,3756 12,3649 1,7371 10,3856 5,28491,7616
Pl, M1 e IGP 2,3558 14,3450 2,7580 11,4064 3,9924 0,4600
Pl1 M1 OVER 2,2477 14,2370 2,2888 10,9372 -1,2271  5,2496
Pl, IGP e OVER 2,5159 14,5051 2,3159 10,9643-5,1985 1,2782
EUA, M1 e IGP 0,0960 12,0853 5,0649 13,7134 4,1236 10,6002
EUA, M1 e OVER -0,0952 11,8941 4,2665 12,9149 -1,1397 5,3370
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Tabela A. 4.1.1.10 - Diferenca do AIC e BIC do modestrito menos o ndo-restrito (Continuagéo)

EUA, IGP e OVER
M1, IGP e OVER
COM

DES

IGP

M1

OVER

Pl

GAP

RMM

EUA

0,2231

0,9072
-6,7130
-0,6970
1,7900
0,5400
1,4660
1,6860

-18,7480
-0,2700
0,1200

12,2124
12,8964

-2,8810
2,9160
5,9700
4,6800
5,4910
5,6830
-14,7520
3,7330
4,2900

4,3266 12,9750-5,1003  1,3763
5,0961 13,7445-5,0904  1,3862
1,5324 4,2509 -0,7850  1,2040
-0,8476 1,6633 1,9944 3,8010
1,8176 4,8927 1,2713 3,6408
1,9727 4,9965 0,6901 2,9941
1,3870 4,3071 1,4322 3,6517
-0,9851 1,8977 -0,8504 1,3085
-22,8780  -19,9952  -11,7903 -%H631
1,5830 4,4808 1,5160 3,7207
1,1590 4,2341 1,8828 4,2523
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Tabela A.4.1.2.1 - Teste de Previsao fora da amdsts modelos

Mensal Trimestrais Semestrais

ENT- ENC- ENC- ENT- ENC-
Modelo T= NEW MSE-F ENT-T= NEW MSE-F  T= NEW MSE-F
RMM e GAP 1.9653 6.8512 2.3796 2.1469 4.3533.3110 0.2628 0.0753 -0.4860
RMM e PI -1.7148 -1.1233 -2.6620 -0.5384 -0.5891 -3.0663.5991 0.7011 0.1389
RMM e EUA -0.3069 -0.6056 -6.8824 -0.0145 -0.0044 -0.3988®.3999 0.1704 -0.6919
RMM e M1 -0.6791 -0.7738 -2.8687 -1.8649 -0.3746 -0.8528.3576 1.5832 1.8732
RMM e IGP -0.9256 -0.3713 -0.8886 -1.6312 -0.8236 -2.263@.3266 0.8608 0.7208
OVER e GAP 1.8855 6.5852 1.5288 1.9935 3.4912 -0.5403 -1.3846 -0.6845 -3.2016
OVER e PI -0.6957-0.6581 -2.3191 -1.2152 -1.2691 -5.14310.4013 -0.2543 -3.1488
OVER e EUA -0.3985-0.8138 -7.7004 -1.1020 -0.7077 -2.79350.9036 -0.5401 -3.5008
OVER e M1 -0.6677-0.6603 -2.3489 -0.9334 -0.8057 -4.0182.2523 1.4138 -1.7262
OVER e IGP -0.2123-0.2025 -1.4474 -0.8336 -0.8241 -4.6894.0261 0.7790  -7.1467
GAP e EUA 1.5457 6.0460 -4.2079 1.7578 2.8542 -2.9224 -1.8633 -0.3590 -1.0130
GAP e M1 1.9165 6.4873 1.6889 2.1122 4.4020.2008 2.2261 0.8128 1.0246
GAP e IGP 1.9627 7.0611 2.2225 2.0854 4.0133.1197 1.2168 0.3412 0.2650
Pl e EUA -0.7065 -1.3510 -8.1077 -0.3665 -0.4169 -2.946%.3989 0.1882  -0.8222
Ple M1 -1.5168 -1.3369 -3.6813 -0.6975 -0.6944 -2.946B.0663 1.6158 1.8075
Ple IGP -1.2660-0.8993 -2.2287 -0.9487 -0.9008 -3.3592.1408 0.9560 0.6555
EUA e M1 -0.5607 -1.0959 -8.0424 -0.7946 -0.2122 -0.8004..8273 1.0989 0.4779
EUA e IGP -0.2509-0.4882 -6.3375 -1.4377 -0.4269 -1.22241.0538 0.5661  -0.4487
M1 e IGP -0.2141-0.2603 -2.0796 -1.5227 -0.5470 -1.4776.9995 1.7469 2.7192
RMM GAP EUA 1.5029 5.8170 -4.5278 1.7263 2.8097 -3.2557 -1.6550 -0.3324 -0.9620
RMM GAP M1  1.8757 6.1172 1.4875 2.0860 4.3249.0873 2.3745 0.8755 1.0940
RMM GAP IGP  1.9054 6.5300 1.9749 2.0299 3.67550.3625 1.1465 0.3104 0.2180
RMM Pl EUA -0.7622 -1.5222 -8.9900 -0.4081 -0.4913 -3.339®.5943 0.3080 -0.9228
RMM PI M1 -1.4712 -1.5837 -4.6458 -0.7649 -0.8129 -3.439R.9766 1.7863 1.5079
RMM PI IGP -2.0344 -1.3986 -3.3141 -1.1777 -1.1939 -4.4118.9906 0.9258 0.3595
RMM EUAM1  -0.6056 -1.2656 -9.2393 -1.1182 -0.2957 -0.9541.8184 1.0865 0.3026
RMM EUA IGP  -0.4696 -0.9184 -7.6377 -1.8317 -0.6732 -1.789D.8931 0.4445 -0.5921
RMM M1 IGP -0.5258 -0.5781 -2.4214 -1.5241 -0.8222 -2.600%.0407 2.0981 3.4430
GAP EUA M1 1.4801 55336 -4.7005 1.8135 3.0995 -3.1288 0.9521 0.4362  -0.1996
GAP EUA IGP 1.5335 6.0587 -4.3407 1.7427 2.8631 -2.9699 0.0287 0.0111  -0.8269
GAP EUA
OVER 1.4582 5.6154 -4.9420 1.6353 2.5659 -3.2745 -2.2198 -0.9793 -3.6562
GAP M1 IGP 1.9313 6.4761 1.6459 2.1296 4.07440.6395 2.4841 0.8931 1.2476
GAP M1 OVER 1.8468 6.2241 1.2053 2.0924 3.64751.1420 1.7056 0.8798 -2.4350
GAP IGP OVER 1.8717 6.6178 1.4419 1.9990 3.42000.9559 0.6305 0.3966  -7.3296
Pl EUA M1 -0.8831 -1.6862 -9.2884 -0.4977 -0.5524 -3.09171.7984 1.1465 0.3262
PI EUA IGP -0.6604 -1.3079 -8.2013 -0.6782 -0.7112 -3.2613€.9884 0.5511  -0.6305
Pl EUA OVER -0.5183 -1.0615 -8.2701 -0.9607 -1.0208 -4.36210.9532 -0.5766 3.6389
PI M1 IGP -0.8251-0.9702 -3.6183 -0.9397 -0.8750 -3.4663.6978 1.8897 2.7124
PI M1 OVER -0.6957 -0.6581 -2.3191 -1.0564 -1.1384 -5.5482.1481 1.3838 -1.7464
PI1IGP OVER -0.5752-0.6008 -2.3979 -0.9453 -1.1447 -6.3654€.7366 0.5247 -7.6726
EUA M1 IGP -0.3710 -0.7999 -8.2114 -1.2207 -0.3920 -1.2372.1630 1.2337 1.1304
EUA M1 OVER -0.5761 -1.1568 -8.3982 -0.9025 -0.6155 -3.00911.7397 1.0345 -2.1921
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Tabela A.4.1.2.2 - Teste de Previséo fora da amdsts modelos (Continuagao)
EUA IGP OVER -0.3554-0.7457 -7.7762 -0.7652 -0.6237 -3.604D.7554  0.5593 -7.2904
M1 IGP OVER -0.3230-0.3945 -2.3139 -0.8694 -0.8323 -4.558®.6299 0.4927  -8.4385

COM 1.9883 9.5444 -9.0836 2.2350 1.0963 0.6935 0.1876 0.1110 -3.5367
IGP -0.0052 -0.1325 -0.3543 2.0684 1.1227 1.6487 2.7685 2.2122 3.4274
M1 -0.0015 -0.1903 -1.0658 3.2126 1.7274 2.7715 29989 2.9897 4.3486
OVER -0.0123 -0.6743 -2.7065 1.0040 0.9627 -0.3541 2.5342 2.1264 0.8344
Pl -0.0046 -0.9598 -2.2218 -0.0986 -0.1085 -2.240R.5755 1.9829 1.7519
GAP 0.0430 7.0307 2.2899 2.3651 4.98600.7156 2.7382  3.7877 1.7130
RMM -0.0002 -0.0419 -0.0890 2.7284 0.4893 0.8239 3.1729 1.3727 2.0425
EUA -0.0172 -0.3690 -2.6587 0.6689 0.5465 -0.658@.1101 2.2723 2.0065
DES 0.2606 0.0560 -0.0043 -2.4882 -2.2796 -7.9323272  1.5828 1.5724

Tabela A.4.1.2.2 - RMSE e MAE dos Modelos Lineares

Mensais Trimestrais Semestrais
Modelo\Horizonte -Teste RMSE MEA RMSE MEA RMSE MEA
COM 1.0498 1.0198 0.9897 1.0050 1.1330 1.0630
OVER 1.0116 1.0130 1.0045 0.9959 0.9798 0.9312
OVER e GAP 0.9935 0.9746 1.0072 0.9902 1.1110 1.0173
OVER e PI 1.0101 1.0044 1.0754 1.0292 1.1091 1.0013
OVER e EUA 1.0349 1.0314 1.0389 1.0670 1.1216 1.0212
OVER e M1 1.0103 1.0089 1.0575 1.0510 1.0625 1.0070
OVER e IGP 1.0063 1.0008 1.0681 1.0631 1.2826 1.2209
GAP e EUA 1.0186 1.0023 1.0408 1.0095 1.0412 1.0148
GAP e M1 0.9928 0.9772 0.9974 0.9673 0.9868 0.9654
GAP e IGP 0.9906 0.9696 0.9984 0.9705 1.0060 0.9890
Pl EUA M1 1.0426 1.0461 1.0433 1.0383 1.0045 1.0215
Pl EUA IGP 1.0373 1.0363 1.0459 1.0420 1.0303 1.0498
Pl EUA OVER 1.0377 1.0347 1.0629 1.0590 1.1267 1.0282
Pl M1 IGP 1.0160 1.0223 1.0490 1.0288 0.9477 0.9616
Pl M1 OVER 1.0101 1.0044 1.0821 1.0536 1.0631 1.0000
Pl 1.0097 1.0086 1.0300 1.0005 0.9569 0.9751
Pl IGP OVER 1.0105 1.0049 1.0960 1.0612 1.3120 1.2554
Pl e EUA 1.0369 1.0364 1.0412 1.0352 1.0357 1.0412
Ple M1 1.0163 1.0202 1.0412 1.0171 0.9680 0.9867
Pl e IGP 1.0097 1.0082 1.0474 1.0188 0.9960 1.0155
RMM e GAP 0.9899 0.9707 0.9959 0.9647 1.0130 0.9877
RMM e PI 1.0117 1.0099 1.0430 1.0156 1.0094 1.0162
RMM e EUA 1.0311 1.0298 1.0053 1.0202 1.0320 1.0339
RMM e M1 1.0126 1.0164 1.0114 1.0060 0.9665 0.9751
RMM e IGP 1.0039 1.0044 1.0312 1.0225 0.9944 1.0050
RMM 1.0004 1.0002 0.9896 0.9855 0.9525 0.9506
RMM GAP EUA 1.0201 1.0048 1.0458 1.0157 1.0397 1.0178
RMM GAP M1 0.9936 0.9793 0.9989 0.9680 0.9851 0.9682
RMM GAP IGP 0.9916 0.9737 1.0048 0.9829 1.0073 0.9907
RMM Pl EUA 1.0412 1.0407 1.0471 1.0384 1.0386 1.0486
RMM Pl M1 1.0206 1.0243 1.0486 1.0207 0.9751 1.0036
RMM PI IGP 1.0146 1.0142 1.0636 1.0261 1.0036 1.0251

RMM EUA M1 1.0424 1.0459 1.0128 1.0240 1.0051 1.0122



Tabela A.4.1.2.2 - RMSE e MAE dos Modelos Linedfesntinuacéo)

RMM e EUA e IGP

RMM M1 IGP
GAP EUA M1
GAP EUA IGP
GAP EUA OVER
GAP M1 IGP
GAP M1 OVER
GAP

GAP IGP OVER
EUA e M1

EUA e IGP
EUA M1 IGP
EUA M1 OVER
EUA

EUA IGP OVER
M1

M1 IGP OVER
M1 e IGP

IGP

DES

1.0346
1.0106
1.0209
1.0193
1.0220
0.9930
0.9948
0.9903
0.9938
1.0366
1.0285
1.0374
1.0383
1.0097
1.0353
1.0040
1.0101
1.0091
1.0013
1.0582

1.0346
1.0177
1.0069
1.0024
1.0069
0.9780
0.9792
0.9708
0.9736
1.0392
1.0267
1.0391
1.0384
1.0097
1.0308
1.0120
1.0128
1.0160
0.9977
1.0257

1.0244
1.0361
1.0439
1.0415
1.0461
1.0085
1.0154
0.9909
1.0128
1.0107
1.0165
1.0167
1.0421
1.0071
1.0511
0.9699
1.0660
1.0200
0.9829
1.1900

1.0399
1.0469
1.0178
1.0105
1.0220
1.0003
1.0049
0.9616
0.9998
1.0234
1.0296
1.0443
1.0794
1.0317
1.0878
0.9601
1.0601
1.0261
0.9759
1.1394

1.0292
0.9321
1.0184
1.0358
1.1273
0.9813
1.0849
0.9578
1.2926
1.0005
1.0252
0.9842
1.0771
0.9590
1.2904
0.9138
1.3588
0.9475
0.9329
0.9482
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1.0406
0.9130
0.9984
1.0210
1.0664
0.9571
1.0795
0.9250
1.2945
1.0068
1.0397
0.9876
1.0566
0.9523
1.2464
0.9102
1.3081
0.9520
0.9391
0.9137

Tabela A.4.2.1.1 - Probabilidade de Transi¢cdo dodaios MSM

P11 P22 P11 P22 P11 P22
COM 0.978093 0.988343 -1.2E-23 0.967856 0.680655 0.661133
DES 0.985252 0.993973 0.408061 0.854123 0.684592 0.178297
IGP 0.9647 0.965676 0.180594 0.982198 0.921484 0.96445
M1 0.971058 0.98959 -2.9E-17 0.976762 0.94396 0.971344
OVER 0.99127 0.974871 0.873884 7.9E-18 0.946686 0.969062
Pl 0.978819 0.99115 0.987319 0.971076 0.969026 0.937693
GAP 0.983132 4.99E-17 0.970057 0.987133 0.670096 0.398222
RMM 0.979393 0.99127 0.941531 0.877007 0.944741 0.96675
EUA 0.972353 0.990859 0.221069 0.219932 0.693878 0.327881
RMM e GAP 0.97768 0.98375 0.943323 0.851552 0.947572 0.965998
RMM e PI 0.97899 0.991187 0.445505 0.763624 0.948836 0.967879
RMM e EUA 0.978888 0.991151 0.315364 0.890432 0.949794 0.965614
RMM e M1 0.984158 0.978675 0.165761 0.819518 0.952413 0.487165
RMM e IGP 0.981431 0.974142 0.904757 0.235864 0.949315 0.96519
OVER e GAP 0.986099 -2E-20 0.969236 0.986978 0.946282 0.97013
OVER e PI 0.979067 0.991202 0.869336 -1.6E-21 0.08356 1.33E-17
OVER e EUA 0.979058 0.991179 0.667754 0.701742 0.742175 -3.7E-21
OVER e M1 0.991464 0.979429 1.08E-17 0.991972 0.912866 0.423938
OVER e IGP 0.979034 0.991294 -3.6E-22 0.968592 0.938637 0.359497
GAP e EUA 0.978195 6.94E-17 0.650045 0.666042 0.676223 0.760185
GAP e M1 0.991602 0.97994 0.968777 0.987189 0.950879 0.964058
GAP e IGP 0.991547 0.979736 6.1E-17 0.845996 0.946169 0.964986
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Tabela A.4.2.1.1 - Probabilidade de Transi¢do dodetos MSM (Continuagéo)

Pl e EUA

Ple M1

Pl e IGP

EUA e M1

EUA e IGP

M1 IGP

RMM, GAP e EUA
RMM, GAP e M1
RMM, GAP e IGP
RMM, Pl e EUA
RMM, Pl e M1
RMM, Pl e IGP
RMM, EUA e M1
RMM, EUA e IGP
RMM, M1 e IGP
GAP, EUA e M1
GAP, EUA e IGP
GAP, EUA e OVER
GAP, M1 e IGP
GAP, M1 e OVER
GAP, IGP e OVER
Pl, EUAe M1

Pl, EUA e IGP

Pl, EUA e OVER
Pl, M1 e IGP

Pl M1 OVER

Pl, IGP e OVER
EUA, M1 e IGP
EUA, M1 e OVER
EUA, IGP e OVER
M1, IGP e OVER

0.978883 0.991165
0.979216 0.991403
0.978864 0.991261
0.979266 0.991411
0.978848 0.991241
0.991442 0.979259
0.979786 0.99146
0.977975 0.983586
0.970019 0.980275
0.978951 0.991148
0.983484 0.978662
0.981743 0.974447

0.38044 0.943743
0.982835 0.975102
0.983705 0.978144
0.991631 0.980073
0.991518 0.979927
0.983394  6E-20
0.954109 0.97709
0.99165 0.980179
0.831766 1.37E-17
0.991416 0.979287
0.978926 0.991258
0.979076 0.991192
0.979271 0.991448
0.991477 0.979463
0.979115 0.991315
0.991436 0.979309
0.991473 0.979497
0.979021 0.991271
0.979458 0.991501

0.951486
0.819641
0.962887
-4.5E-23
0.942029
-7.8E-23
0.892113
0.907594
0.941097
0.409214
-1.2E-20
0.310102
0.816321
0.515779
0.445538
4.08E-20
2.52E-18
0.788238
0.968728
0.968585
-1.4E-21
0.881431
0.869723
0.971497
0.960383
0.960383
0.788332
-0.00012
-4.2E-19
0.969285
6.23E-05

-2.8E-21
2.58E-17
0.908952
0.967279
0.8346
0.96745
0.690216
0.004451
0.187162
0.975642
0.785471
0.6744
0.519656
0.928346
0.923495
0.715612
0.836576
0.548476
0.987135
0.987048
0.818082
3.73E-21
8.26E-17
0.421513
0.904837
0.904837
2.39E-17
0.972176
0.980436
0.37237
0.976381

0.946598
0.675457
0.943666
0.690308
0.946789
0.610389

0.94656
0.953599
0.948373
0.596546
0.942659
0.947433
0.890295
0.950029
0.959075
0.818357
0.944737
0.944873
0.956123
0.662796
0.928195
0.696305
0.943359
0.949305
0.954152
0.908129
0.931674
0.814204
0.888839
0.846954
0.911645

0.96787
0.584288
0.968082

0.59485
0.964891

0.24382

0.96555
0.963183
0.964772
0.428772
0.872985

0.96816
0.387897
0.965076
0.872985
0.328041
0.964523
0.969348
0.967157
0.465203
0.309465

0.60519
0.967951
0.970325
0.969776
0.438693
0.468131
0.330296
0.229057

-1.1E-21
0.273546




86

Tabela A.4.2.2.1.1 - Critérios de AIC e BIC - Hmmte Mensal

Modelo Linear com

MSM Modelo Linear Dummy

Modelos AIC BIC AIC BIC AIC BIC

Modelo Restrito -1120.51 -1080.57 -966.121 -958.128 -967.345 -955.348
RMM e GAP -1136.86 -1080.94 -984.228 -968.243 -985.439 -965.444
RMM e PI -1116.08 -1060.16 -964.81 -948.824 -966.019 -946.024
RMM e EUA -1119.94 -1064.02 -966.941 -950.955 -968.168 -948.174
RMM e M1 -1121.67 -1065.75 -966.241 -950.255 -967.732 -947.737
RMM e IGP -1115.27 -1059.36 -964.453 -948.467 -965.711 -945.716
OVER e GAP -1055.91 -999.995 -983.187 -967.201 -984.425 -964.431
OVER e PI -1115.3 -1059.38 -965.442 -949.456 -966.652 -946.657
OVER e EUA -1118.98 -1063.07 -967.745 -951.759 -968.947 -948.952
OVER e M1 -1118.19 -1062.28 -965.873 -949.887 -967.235 -947.24
OVER e IGP -1116.72 -1060.81 -965.598 -949.613 -966.813 -946.819
GAP e EUA -1057.16 -1001.24 -984.418 -968.432 -985.652 -965.657
GAP e M1 -1135.97 -1080.06 -983.182 -967.196 -984.625 -964.63
GAP e IGP -1135.03 -1079.11 -983.012 -967.026 -984.196 -964.201
Pl e EUA -1116.85 -1060.94 -964.69 -948.704 -965.901 -945.906
Ple M1 -1115.65 -1059.73 -963.553 -947.567 -965.096 -945.101
PleIGP -1114.33 -1058.42 -962.619 -946.633 -963.828 -943.833
EUA e M1 -1119.85 -1063.93 -965.765 -949.779 -967.3 -947.306
EUA e IGP -1118.24 -1062.33 -964.592 -948.607 -965.819 -945.825
M1 IGP -1117.5 -1061.58 -965.603 -949.618 -966.843 -946.848
RMM, GAP e EUA -1133.74 -1069.84 -983.941 -963.959 -985.141 -961.147
RMM, GAP e M1 -1137.52 -1073.62 -982.805 -962.823 -984.199 -960.205
RMM, GAP e IGP -1130.9 -1067 -982.244 -962.262 -983.505 -959.511
RMM, Pl e EUA -1116.31 -1052.41 -965.286 -945.304 -966.498 -942.505
RMM, Pl e M1 -1122.34 -1058.43 -964.487 -944.504 -965.942 -941.949
RMM, Pl e IGP -1111.56 -1047.66 -964.449 -944.467 -964.1 -940.107
RMM, EUA e M1 -1049.83 -985.927 -966.912 -946.93 -968.364 -944.37
RMM, EUA e IGP -1115.53 -1051.62 -965.043 -945.061 -966.291 -942.297
RMM, M1 e IGP -1119.25 -1055.35 -964.952 -944.97 -966.205 -942.212
GAP, EUA e M1 -1135.73 -1071.83 -982.766 -962.783 -984.184 -960.19
GAP, EUA e IGP -1134.7 -1070.79 -982.556 -962.574 -988.748 -964.754
GAP, EUA e OVER -1069.68 -1005.77 -982.755 -962.773 -983.977 -959.983
GAP, M1 e IGP -1120.77 -1056.87 -982.187 -962.205 -983.382 -959.388
GAP, M1 e OVER -1132.85 -1068.95 -981.376 -961.394 -982.764 -958.77
GAP, IGP e OVER -1071.19 -1007.29 -981.334 -961.351 -982.509 -958.515
Pl, EUAe M1 -1116.06 -1052.15 -963.882 -943.9 -965.392 -941.399
Pl, EUA e IGP -1114.67 -1050.77 -962.862 -942.88 -964.081 -940.087
Pl, EUA e OVER -1115.08 -1051.18 -965.745 -945.763 -966.948 -942.954
Pl, M1 e IGP -1113.77 -1049.86 -963.765 -943.783 -964.997 -941.004
Pl M1 OVER -1114.33 -1050.43 -963.873 -943.891 -965.235 -941.241
Pl, IGP e OVER -1112.84 -1048.94 -963.605 -943.623 -964.819 -940.825



87

Tabela A.4.2.2.1.1 - Critérios de AIC e BIC - Harite Mensal (Continuagao)

EUA, M1 e IGP -1117.92 -1054.02 -966.025 -946.043 -967.271 -943.278
EUA, M1 e OVER -1118.52 -1054.61 -966.216 -946.234 -967.552 -943.559
EUA, IGP e OVER -1116.86 -1052.95 -965.898 -945.916 -967.123 -943.129
M1, IGP e OVER -1115.47 -1051.57 -965.214 -945.232 -966.444 -942.451
COM -904.532 -858.585 -784.793 -773.297 -782.968 -767.641
DES -638.995 -595.637 -573.173 -562.334 -575.562 -561.095
IGP -1347.38 -1297.22 -1201.64 -1189.09 -1199.72 -1182.99
M1 -1291.33 -1241.73 -1137.15 -1124.74 -1135.42 -1118.88
OVER -1153.81 -1105.53 -999.134 -987.057 -997.732 -981.629
Pl -1116.81 -1068.88 -964.435 -952.445 -962.439 -946.453
GAP -1052.77 -1004.81 -984.869 -972.88 -986.359 -970.364
RMM -1128.48 -1080.49 -973.159 -961.154 -971.171 -955.165
EUA -1360.96  -1310.8 -1203.32 -1190.78 -1201.33 -1184.61

Tabela A.4.2.2.1.2 - Critérios de AIC e BIC - Hanite Trimestral

Modelo Linear com

MSM Modelo Linear Dummy

Modelos AlC BIC AIC BIC AIC BIC

Modelo Restrito -203.804 -175.052  -177.27 -171.504 -175.744 -167.096
RMM e GAP -218.388 -178.135 -199.1 -187.569 -197.692 -183.278
RMM e PI -190.244 -149.991 -177.176 -165.645 -175.502 -161.088
RMM e EUA -200.88 -160.627 -173.796 -162.264 -172.103 -157.689
RMM e M1 -216.848 -176.595 -173.752 -162.221 -172.534 -158.12
RMM e IGP -201.022 -160.769 -174.325 -162.794 -174.193 -159.779
OVER e GAP -205.125 -164.872 -198.218 -186.687 -198.415 -184.001
OVER e PI -210.809 -170.556 -176.648 -165.117 -177.244 -162.83
OVER e EUA -178.837 -138.584 -174.748 -163.217 -175.792 -161.378
OVER e M1 -200.26 -160.007 -174.174 -162.642 -175.749 -161.335
OVER e IGP -252.504 -212.251 -174.056 -162.525 -175.987 -161.573
GAP e EUA -196.727 -156.474 -198.601 -187.07 -198.255 -183.841
GAP e M1 -206.231 -165.978 -198.294 -186.763 -196.824 -182.41
GAP e IGP -222.436 -182.183 -198.15 -186.619 -197.194 -182.779
Pl e EUA -182.14 -141.887 -176.522 -164.991 -174.721 -160.307
Ple M1 -201.974 -161.721 -176.255 -164.724 -174.76 -160.346
PleIGP -201.17 -160.917 -176.327 -164.795 -175.242 -160.828
EUA e M1 -256.986 -216.733 -173.525 -161.994 -172.103 -157.689
EUA e IGP -197.22 -156.967 -173.966 -162.434 -173.065 -158.651
M1 IGP -252.904 -212.651 -173.796 -162.265 -173.236 -158.822
RMM, GAP e EUA -222.036 -176.033 -197.646 -183.232 -197.229 -179.932
RMM, GAP e M1 -226.135 -180.132 -197.164 -182.75 -195.705 -178.408
RMM, GAP e IGP -242.108 -196.105 -197.261 -182.847 -196.755 -179.458

RMM, Pl e EUA -246.654 -200.651 -175.408 -160.994 -173.565 -156.268
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Tabela A.4.2.2.1.2 - Critérios de AIC e BIC - Harize Trimestral (Continuacéo)

RMM, Pl e M1
RMM, Pl e IGP
RMM, EUA e M1
RMM, EUA e IGP
RMM, M1 e IGP
GAP, EUA e M1
GAP, EUA e IGP
GAP, EUA e OVER
GAP, M1 e IGP
GAP, M1 e OVER
GAP, IGP e OVER
Pl, EUAe M1

Pl, EUA e IGP

Pl, EUA e OVER
Pl, M1 e IGP

Pl M1 OVER

Pl, IGP e OVER
EUA, M1 e IGP
EUA, M1 e OVER
EUA, IGP e OVER
M1, IGP e OVER
COM

DESE

IGP

M1

OVER

Pl

GAP

RMM

EUA

-191.091
-192.916
-204.173
-196.429
-188.802
-217.891
-220.851

-194.143

-202.411
-202.472
-221.381
-215.151
-208.208
-215.863

-198.67
-214.374
-210.978
-245.151
-207.217
-229.697
-222.576
-199.213
-96.3752

-246.42

-235.92
-220.835
-190.413
-208.575
-201.285
-251.867

-145.088
-146.913

-158.17
-150.426
-142.798
-171.888
-174.848

-148.14
-156.408
-156.469
-175.378
-169.147
-162.205

-169.86
-152.667
-168.371
-164.975
-199.147
-161.214
-183.694
-176.572
-166.699
-66.3774
-209.593
-199.713
-185.883

-155.91
-174.072
-166.601

-215.04

-175.188
-175.552
-171.967
-172.844
-172.923
-197.035
-196.666
-196.612
-196.742
-196.785
-196.358
-174.547
-174.769
-175.533
-174.512
-174.981
-174.954
-172.205
-173.003
-172.943
-172.174

-134.16
-94.2768
-225.505
-209.639
-183.884
-178.255
-200.148
-179.103
-226.163

-160.774
-161.138
-157.553

-158.43
-158.509
-182.621
-182.252
-182.198
-182.328
-182.371
-181.944
-160.133
-160.355
-161.119
-160.098
-160.567

-160.54
-157.791
-158.589
-158.529

-157.76
-126.005
-86.7442
-216.279
-200.567
-175.124
-169.606
-191.499

-170.41
-216.938

-173.683
-174.862
-170.557
-172.298
-172.942
-196.298
-196.393
-197.132
-195.802
-197.086
-196.909

-172.85
-173.387
-175.711
-173.441
-175.656
-176.025
-171.314
-174.133
-174.436
-173.991
-132.238
-93.3765
-223.678
-207.857
-183.371
-176.397
-198.613
-177.162
-224.189

-156.386
-157.565

-153.26
-155.001
-155.646
-179.001
-179.096
-179.835
-178.505
-179.789
-179.612
-155.553

-156.09
-158.414
-156.144
-158.359
-158.728
-154.017
-156.836
-157.139
-156.694
-121.364
-83.3331
-211.377
-195.762
-171.691
-164.866
-187.082

-165.57
-211.888




Tabela A.4.2.2.1.3 - Critérios de AIC e BIC - Hanize semestral
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Modelo Linear com

MSM Modelo Linear Dummy
Modelos AIC BIC AIC BIC AIC BIC
Modelo Restrito -43.6197 -22.1884  -52.1392 -47.8215 -50.4606 -43.984
RMM e GAP -36.7582 -6.7543  -49.7805  -41.1449 -48.1908 -37.3964
RMM e PI -35.6732 -5.66929  -48.7475 -40.1119 -46.9853  -36.1908
RMM e EUA -34.3847  -4.38083 -48.636  -40.0005 -46.8903  -36.0959
RMM e M1 -60.0115 -30.0076  -50.1314  -41.4959 -48.1576  -37.3632
RMM e IGP -35.3087 -5.30485  -49.0455 -40.41  -47.067 -36.2726
OVER e GAP -38.0496 -8.04574  -50.3167 -41.6811 -52.3292  -41.5348
OVER e PI -40.9899 -10.986  -48.8471  -40.2115 -50.3082 -39.5138
OVER e EUA -58.9658  -28.9619 -48.845  -40.2095 -50.3385  -39.5441
OVER e M1 -53.5066 -23.5027 -55.2768 -46.6413 -57.0682 -46.2738
OVER e IGP -59.613 -29.6091  -59.2235 -50.5879 -64.238  -53.4436
GAP e EUA -35.913 -5.90912 -49.6881 -41.0526 -48.1528 -37.3583
GAP e M1 -37.4708 -7.46691  -51.0169 -42.3814 -49.0228  -38.2284
GAP e IGP -36.8442 -6.84035  -50.4399  -41.8044 -48.4754 -37.681
Pl e EUA -34.6052 -4.60134  -48.1572  -39.5217 -46.478  -35.6836
Ple M1 -38.5015 -8.49764  -49.6695 -41.034 -47.6783  -36.8839
Pl e IGP -35.8232 -5.81928  -48.7868 -40.1512 -46.7981  -36.0037
EUA e M1 -38.4505 -8.44657  -49.6291  -40.9935 -47.6353  -36.8409
EUA e IGP -34.1875 -4.18359  -48.7839  -40.1484 -46.7955 -36.0011
M1 IGP -40.0017 -9.99785  -50.0151  -41.3795 -48.0383  -37.2438
RMM, GAP e EUA -32.7985 1.4917  -47.7963  -37.0019 -46.2117 -33.2584
RMM, GAP e M1 -35.1543 -0.8641  -49.1465  -38.3521 -47.1468  -34.1935
RMM, GAP e IGP -33.6488 0.641328  -48.4468  -37.6524 -46.4844  -33.5311
RMM, Pl e EUA -34.7393 -0.44917  -46.7517 -35.9573 -44.9908 -32.0375
RMM, Pl e M1 -44.0023 -9.71216  -48.3223  -37.5279 -46.366  -33.4127
RMM, Pl e IGP -32.7626  1.52752 -47.112  -36.3176 -45.1364  -32.1831
RMM, EUA e M1 -57.863  -23.5728 -48.132  -37.3376  -46.158  -33.2047
RMM, EUA e IGP -31.3521 2.938073 -47.048  -36.2536 -45.0699 -32.1166
RMM, M1 e IGP -42.3404 -8.05029  -49.7031  -38.9086 -47.7982  -34.8449
GAP, EUA e M1 -56.0201 -21.73 -49.029  -38.2346 -47.0357 -34.0824
GAP, EUA e IGP -32.8902 1.399908 -48.4581 -37.6636 -46.4953 -33.542
GAP, EUA e OVER -34.1518 0.138327 -48.3399  -37.5455 -50.3998  -37.4465
GAP, M1 e IGP -40.3264  -6.0362  -49.1479  -38.3535 -47.1929  -34.2396
GAP, M1 e OVER -41.3829 -7.09278  -54.2457  -43.4513 -56.4946  -43.5413
GAP, IGP e OVER -102.281  -67.9907 -59.4418  -48.6474 -65.6738 -52.7205
Pl, EUA e M1 -34.6736 -0.3834  -47.6717 -36.8773 -45.6803 -32.727
Pl, EUA e IGP -31.8375 2.452676  -46.7907 -35.9963 -44.8025 -31.8492
Pl, EUA e OVER -31.9118 2.378374  -46.8543  -36.0599 -48.3385  -35.3852
Pl, M1 e IGP -40.2834 -5.99322  -48.1469  -37.3525 -46.1725  -33.2192
PI M1 OVER -51.7171  -17.4269  -53.3663  -42.5719 -55.1071  -42.1538
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PI, IGP e OVER -75.5544 -41.2642 -57.3377 -46.5433 -62.5671 -49.6138
EUA, M1 e IGP -40.7479 -6.4577 -48.0157 -37.2212 -46.0391 -33.0858
EUA, M1 e OVER -62.7475 -28.4573 -563.2789 -42.4845 -55.0884 -42.1351
EUA, IGP e OVER -82.7499 -48.4597 -57.2396 -46.4452  -62.312 -49.3587
M1, IGP e OVER -86.557 -52.2668 -57.2297 -46.4352 -62.8211 -49.8678
COM -28.9184 -5.2749 -41.3387 -35.3717 -39.4151 -31.4592
DES -19.3454 2.064859 -21.876 -16.456 -19.8769 -12.6502
IGP -53.5319 -25.2514 -66.0177 -58.9093 -64.0193 -54.5415
M1 -50.7567 -23.2712 -60.4222 -53.51 -58.459 -49.2428
OVER -43.2127 -16.7564 -56.5901 -49.9315 -56.5771 -47.6991
Pl -41.1005 -15.3829 -52.8599 -46.3833 -50.9824 -42.3468
GAP -52.4375  -26.7199 -63.7998 -57.3232 -62.1511 -563.5156
RMM -42.0414 -15.7655 -54.8534 -48.2393 -53.084 -44.2653
EUA -56.9567 -28.6762 -65.4062 -58.2978 -63.5826 -54.1048
Tabela A.4.2.2.2.1 - Teste Dentro da Amostra do MSlkficiente de COM
Tipo de Previséo Regime 1 Regime 2
Modelo Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Mensal COM -2.7916 0.7120 -0.2807 0.8441
Trimestral COmM* -7.4556 NA -0.5337 NA
Semestral COM* 3.8357 0.0001 -1.6271 0.0000

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentessisgentes

Tabela A.4.2.2.2.2 - Teste Dentro da Amostra do MSBbeficiente de DES

Tipo de Regime 1 Regime 2

Previsdo Modelo Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor

Mensal DES 0.4752 0.6961 -0.0257 0.2831
Trimestral  DES 1.6681 0.0000 -0.3184 0.0697
Semestral DES* 0.8499 0.0001 -1.4059 0.0000

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentesistpates



Tabela A.4.2.2.2.3 - Teste Dentro da Amostra do MSDdeficiente de EUA

Regime 1 Regime 2
Tipo de P- P-
Previsdo  Modelo Coeficiente Valor Coeficiente Valor
Mensal RMM EUA -0.9906 0.1265 -0.0880 0.0940
Mensal OVER EUA* -0.9017 0.6814 -0.0921 0.1429
Mensal GAP EUA* -0.1503  0.0239 -22.4835 0.0000
Mensal EUA PI -0.9551 0.6290 -0.0905 0.0762
Mensal EUA M1 -0.9643 0.3672 -0.1022 0.0626
Mensal EUA IGP -0.9712 0.2262 -0.0978 0.0168
Mensal RMM GAP EUA -0.9361 0.1358 -0.0652 0.1131
Mensal RMM Pl EUA -0.9940 0.4156 -0.0869  0.0249
Mensal RMM EUA M1*  -0.1193 0.0664 -2.4881  0.0004
Mensal RMM EUAIGP  -0.7248 0.0926 -0.0573 0.2316
Mensal GAP EUA M1 -0.9296  0.0058 -0.0766  0.0945
Mensal GAP EUAIGP  -0.9082 0.0001 -0.0728 0.0733
GAP EUA
Mensal OVER* -14.8176 0.0000 -0.1250 0.0600
Mensal PlI EUA M1 -0.9697 0.3688 -0.1010 0.0341
Mensal Pl EUA IGP -0.9758 0.2015 -0.0968 0.0102
Mensal Pl EUA OVER -0.8981 0.6428 -0.0906  0.0367
Mensal EUA M1 IGP -0.9702 0.3061 -0.1005 0.0742
Mensal EUA -0.7315 0.6264 -0.0781  0.0090
Mensal EUA M1 OVER -0.9361 0.3148 -0.1021  0.0530
Mensal EUA IGP OVER -0.9204 0.2139 -0.0981 0.0127
Trimestral RMM EUA* 0.3787 0.0000 -0.0901  0.0002
Trimestral OVER EUA* 0.1791 0.0000 -0.2510 0.0048
Trimestral GAP EUA* -0.0971 0.0035 0.1776 0.0000
Trimestral EUA PI* 0.0252 0.2933 -0.5450 0.0641
Trimestral EUA M1* 1.0496 NA -0.0489 NA
Trimestral EUA IGP -0.0974  0.0406 0.1756 0.0309
Trimestral RMM GAP EUA* 0.0324 0.0472 0.2531 0.0000
Trimestral RMM Pl EUA* -1.0818 1.0000 0.0226 0.6909
Trimestral RMM EUA M1*  -0.1941  0.0000 0.2022 0.0000
Trimestral RMM EUA IGP* -1.0038 0.0000 0.1043 0.8953
Trimestral GAP EUA M1*  -0.2077 0.0000 0.1296 0.0000
Trimestral GAP EUA IGP* -0.0615 0.8468 0.0863 0.0001
GAP EUA
Trimestral OVER* 0.0047 0.7485 0.2335 0.0000
Trimestral Pl EUA M1* -0.0113 0.7703 -0.3460  0.0000
Trimestral Pl EUA IGP* -0.0165 0.6647 -0.0813 0.4321
Trimestral Pl EUA OVER* -0.0232 0.3080 -0.5700  0.0000
Trimestral EUA M1 IGP* 0.0587 NA -0.0736 NA
Trimestral EUA* -0.6085 0.0551 -1.1149 0.0000
Trimestral EUA M1 OVER* -3.3375 NA -0.0739 NA
Trimestral EUA IGP OVER* -0.0119 0.5938 -1.0393  0.0000
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Tabela A.4.2.2.2.3 - Teste Dentro da Amostra do MSBbeficiente de EUA

Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

(Continuacéo)

RMM EUA
OVER EUA*
GAP EUA*
EUA PI
EUA M1*
EUA IGP
RMM GAP EUA
RMM Pl EUA*
RMM EUA M1*
RMM EUA IGP
GAP EUA M1*
GAP EUA IGP
GAP EUA OVER
Pl EUA M1*
Pl EUA IGP
Pl EUA OVER
EUA M1 IGP*
EUA M1 OVER*
EUA IGP OVER*
EUA*

0.0451
0.0805
0.3466
0.0485
-0.0193
0.0418
0.0876
0.1108
-0.1782
0.0210
0.2378
0.0836
0.1062
-0.0040
0.0540
0.0506
-0.0743
-0.0154
-0.0368
-0.0043

0.7654 0.0162
0.2504 -0.1648
0.0390 -0.3717
0.6813 -0.0088
0.8693 0.0528
0.8185 -0.0023
0.6327 -0.0074
0.2490 0.0089
0.0309 0.3218
0.9053 0.0331
0.0535 -0.1889
0.6921 -0.0200
0.2751 -0.0360
0.9836 0.0549
0.7066 -0.0088
0.5225 -0.0148
0.8175 0.1869
0.9335 1.1514
NA 1.2918
0.0170 0.0092

0.8786
0.0000
0.0025
0.9145
0.3660
0.9804
0.9517
0.8986
0.0000
0.7930
0.0000
0.8740
0.7640
0.3826
0.9009
0.8646
0.3747
0.0000
NA
0.0000

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentessistentes

Tabela A.4.2.2.2.4 - Teste Dentro da Amostra do MSDdeficiente de GAP

Tipo de
Previsdo  Modelo Regime 1 Regime 2
Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Mensal RMM GAP -0.4575 0.0000 -0.2248 0.1965
Mensal OVER GAP* -0.3652 0.0000 -0.1082 0.8450
Mensal GAP EUA* -0.3550 0.0000 -6.7102 0.0000
Mensal GAP M1 -0.5509 0.0000 -0.2744 0.0000
Mensal GAP IGP -0.5322 0.0000 -0.2824 0.0000
Mensal RMM GAP EUA -0.4884 0.0001 -0.2684 0.0000
Mensal RMM GAP M1 -0.4004 0.0000 -0.2185 0.2075
Mensal RMM GAP IGP  -0.4022 0.0000 -0.2828 0.0000
Mensal GAP EUA M1 -0.5520 0.0000 -0.2663 0.0000
Mensal GAP EUAIGP  -0.5211 0.0000 -0.2754 0.0000
GAP EUA

Mensal OVER* -0.3567 0.0000 -3.5494 0.0000
Mensal GAP M1 IGP -0.3742 0.0000 0.0237 0.8928
Mensal GAP M1 OVER -0.4858 0.0000 -0.2816 0.0000
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Tabela A.4.2.2.2.4 - Teste Dentro da Amostra do MSDdeficiente de GAP

(Continuacéo)

Mensal GAP -3.5813 0.0000 -0.3667 0.0000

Mensal GAP IGP OVER* -0.4038 0.0000 -0.5301 0.0113
Trimestral RMM GAP -1.1052 0.0000 0.5523 0.0000
Trimestral OVER GAP -1.3826 0.3654 -0.6968 0.0000
Trimestral GAP EUA* -1.6075 0.0000 -0.2162 0.2367
Trimestral GAP M1 -1.4687 0.3575 -0.6977 0.0000
Trimestral GAP IGP* -0.0242 0.0000 0.0047 0.0000
Trimestral RMM GAP EUA*  -1.2352 0.0000 0.8700 0.0000
Trimestral RMM GAP M1* -0.9545 0.0000 -0.2576 0.0000
Trimestral RMM GAP IGP*  -0.8586 0.0000 -1.1494 0.0000
Trimestral GAP EUA M1* -0.6291 0.1633 -1.0516 0.0000
Trimestral GAP EUA IGP* -2.7680 0.0147 -0.9631 0.0000

GAP EUA

Trimestral OVER* -1.2849 0.0000 0.6053 0.0000
Trimestral GAP M1 IGP -1.4595 0.4285 -0.7028 0.0000
Trimestral GAP M1 OVER -1.4546 0.6583 -0.6965 0.0127
Trimestral GAP -1.3701 0.0147 -0.6954 0.0000
Trimestral GAP IGP OVER* -2.5462 0.0000 -0.9071 0.0000
Semestral RMM GAP -0.8113 0.5305 0.2246 0.0138
Semestral OVER GAP -1.0082 0.1138 0.1980 0.0878
Semestral GAP EUA* -1.3289 0.0036 0.5029 0.0383
Semestral GAP M1 -0.6969 0.0252 0.2095 0.0695
Semestral GAP IGP -0.7744 0.0196 0.1927 0.1247
Semestral RMM GAP EUA -0.8241 0.0820 0.2270 0.0505
Semestral RMM GAP M1 -0.5709 0.0533 0.3576 0.0020
Semestral RMM GAP IGP -0.7711 0.0634 0.2195 0.0348
Semestral GAP EUA M1* -0.6909 0.0085 1.4066 0.0000
Semestral GAP EUA IGP -0.7883 0.0300 0.1998 0.2144
Semestral GAP EUA OVER -1.0191 0.1078 0.2097 0.2037
Semestral GAP M1 IGP -0.6841 0.8114 0.7528 0.5937
Semestral GAP M1 OVER* -0.6261 0.0070 0.0532 0.7194
Semestral GAP IGP OVER* -0.5636 0.0000 -0.0544 0.0000
Semestral GAP* -1.5786 0.0000 0.3243 0.0003

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentesisientes
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Tabela A.4.2.2.2.5 - Teste Dentro da Amostra do MSBdeficiente de IGP

Tipo de
Previséo Modelo Regime 1 Regime 2
Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Mensal RMM IGP 0.0325 0.5881 0.6264 0.1239
Mensal OVER IGP -0.2367 0.3008 0.0595 0.0284
Mensal GAP IGP -0.1808 0.1009 0.0726 0.0002
Mensal Pl IGP -0.2342 0.2454 0.0588 0.0205
Mensal EUA IGP -0.2255 0.3067 0.0668 0.0092
Mensal M1 IGP -0.3410 0.0490 -0.0762 0.2087
Mensal RMM GAP IGP 0.0143 0.8037 0.6444 0.1853
Mensal RMM PI IGP 0.0317 0.6420 0.6185 0.1987
Mensal RMM EUA IGP 0.0784 0.3447 0.5835 0.3046
Mensal RMM M1 IGP -0.1445 0.0089 0.2491 0.2374
Mensal GAP EUA IGP -0.1889 0.1103 0.0780 0.0002
Mensal GAP M1 IGP 0.0416 0.2050 -2.7250 0.0000
Mensal GAP IGP OVER*  0.2709 0.0000 -1.5351 0.0002
Mensal Pl EUA IGP -0.2482 0.2911 0.0667 0.0081
Mensal PI M1 IGP -0.3463 0.0383 -0.0760 0.2065
Mensal Pl IGP OVER -0.2344 0.2714 0.0591 0.0206
Mensal EUA M1 IGP -0.3389 0.0562 -0.0742 0.2321
Mensal EUA IGP OVER -0.2478 0.3334 0.0673 0.0078
Mensal IGP -2.5099 0.0000 0.1685 0.0070
Mensal M1 IGP OVER -0.2424 0.1270 -0.0785 0.2178
Trimestral RMM IGP* 0.1266 0.0263 0.5167 0.0000
Trimestral OVER IGP* -1.2662 NA 0.1568 NA
Trimestral GAP IGP* 0.3787 0.0000 -0.0901 0.0002
Trimestral Pl IGP 0.1970 0.0000 -1.4332 0.0000
Trimestral EUA IGP 0.2565 0.0001 -1.5504 0.0000
Trimestral M1 IGP* 1.2641 NA 0.1057 NA
Trimestral RMM GAP IGP* 0.0872 0.0248 1.5314 0.0000
Trimestral RMM PI IGP* 0.8141 0.0000 0.0392 0.4311
Trimestral RMM EUA IGP* 2.9731 0.1769 0.0827 0.7319
Trimestral RMM M1 IGP* 1.0352 0.0000 -0.1267 0.0143
Trimestral GAP EUA IGP* -1.0244 0.0000 0.1416 0.0024
Trimestral GAP M1 IGP 0.0981 0.8635 0.0437 0.6923
Trimestral GAP IGP OVER* -0.6573 0.0000 0.0089 0.8918
Trimestral Pl EUA IGP* 0.1467 0.0008 -0.9520 0.0000
Trimestral Pl M1 IGP 0.1702 0.0027 -1.1789 0.0000
Trimestral Pl IGP OVER* -0.0450 0.6188 -0.5587 @21
Trimestral EUA M1 IGP* 2.5374 NA 0.2411 NA
Trimestral IGP* -2.4414 0.0000 0.1650 0.0000
Trimestral EUA IGP OVER*  0.0658 0.0447 -1.2533 0.0000
Trimestral M1 IGP OVER* -3.2607 NA 0.0045 NA
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Tabela A.4.2.2.2.5 - Teste Dentro da Amostra do MSBbeficiente de IGP

Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

Semestral
Semestral

(Continuacéo)

RMM IGP
OVER IGP*
GAP IGP
PIIGP
EUA IGP
M1 IGP*
RMM GAP IGP
RMM PI IGP
RMM EUA IGP
RMM M1 IGP
GAP EUA IGP
GAP M1 IGP
GAP IGP OVER*
Pl EUA IGP
PI M1 IGP
Pl IGP OVER*
EUA M1 IGP*
EUA IGP OVER*

M1 IGP OVER*
IGP

-0.1521
-0.6046
-0.1568

-0.2272

-0.1886
0.3261
-0.1542

-0.1870

-0.1479

0.1664
-0.1575

-0.0821
-0.6914

-0.2280

-0.1063
-0.6334

-0.0329

-0.5281

-0.4110
-0.1893

0.2661
0.0000
0.0451

0.1411

0.1929
0.0000
0.0805

0.2527

0.2604

0.3089
0.0422

0.9165
0.0000

0.1432

0.9001
0.0000

0.9131

NA

0.0222
0.0178

-0.0449
1.0069
0.0099
0.0025
-0.0009
-0.1718
-0.0371
-0.0384
-0.0512
0.4332
0.0119
0.6139
1.1119
0.0028
0.6042
1.0728
0.4017
0.6816

0.1299
0.0148

0.4895
0.0000
0.7930
0.9320
0.9777
0.0379
0.6352
0.4634
0.5601
0.0000
0.7892
0.3772
0.0000
0.9193
0.0339
0.0000
0.0000
NA

0.0000
0.6147

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentesistpates
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Tabela A.4.2.2.2.6 - Teste Dentro da Amostra do MSBbeficiente de OVER

Tipo de
Previsao Modelo Regime 1 Regime 2
Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Mensal RMM M1 0.1718 0.0216 0.2667 0.0445
Mensal OVER M1 -0.0836 0.5361 0.0967 0.0820
Mensal GAP M1 -0.0219 0.6953 0.0868 0.0039
Mensal PI M1 0.0333 0.9545 0.0954 0.1305
Mensal EUA M1 0.0316 0.7124 0.1020 0.0239
Mensal M1 IGP 0.1536 0.0000 0.1368 0.0180
Mensal RMM GAP M1 0.1862 0.0000 0.0767 0.1055
Mensal RMM PI M1 0.2330 0.0000 0.0907 0.4407
Mensal RMM EUA M1* 0.5020 0.0003 0.1392 0.0015
Mensal RMM M1 IGP 0.2059 0.0000 0.2173 0.0282
Mensal GAP EUA M1 -0.0353 0.5292 0.0918 0.0059
Mensal GAP M1 IGP 0.1767 0.0000 0.0547 0.4077
Mensal GAP M1 OVER -0.0709 0.2650 0.0891 0.0075
Mensal Pl EUA M1 0.0175 0.9154 0.1018 0.0062
Mensal PI M1 IGP 0.1410 0.0001 0.1365 0.0154
Mensal PlI M1 OVER -0.0824 0.4760 0.0964 0.0001
Mensal EUA M1 IGP 0.1384 0.0018 0.1419 0.0137
Mensal EUA M1 OVER -0.0937 0.5461 0.1028 0.0000
Mensal M1 0.0350 0.5127 0.1012 0.0282
Mensal M1 IGP OVER 0.0095 0.8917 0.1391 0.0208
Trimestral RMM M1* 0.8681 0.0000 0.1543 0.0000
Trimestral OVER M1* -7.6301 NA 0.0238 NA
Trimestral GAP M1 -0.2175 0.7858 0.0455 0.0664
Trimestral PlI M1* 0.1170 0.0000 -0.9847 0.0000
Trimestral EUA M1* -1.9341 NA 0.1720 NA
Trimestral M1 IGP* -3.4616 NA 0.0817 NA
Trimestral RMM GAP M1* 0.0608 0.0097 1.4858 0.0000
Trimestral RMM Pl M1* 0.6793 0.0000 0.1122 0.0011
Trimestral RMM EUA M1* 0.2384 0.0000 0.4522 0.0000
Trimestral RMM M1 IGP* -1.2454 0.0000 0.1693 0.0003
Trimestral GAP EUA M1* -0.9802 0.0000 0.0868 0.0006
Trimestral GAP M1 IGP -0.2805 0.6058 0.0146 0.8604
Trimestral GAP M1 OVER -0.2289 0.8616 0.0141 0.8543
Trimestral Pl EUA M1* 0.1271 0.0002 -0.9100 0.0000
Trimestral PI M1 IGP 0.0351 0.4343 -0.2211 0.0111
Trimestral Pl M1 OVER* 0.0234 0.5382 -0.4240 0.0145
Trimestral EUA M1 IGP* -4.5401 NA 0.0094 NA
Trimestral EUA M1 OVER* -7.0930 NA 0.0640 NA
Trimestral M1* -2.1309 NA 0.1411 NA
Trimestral M1 IGP OVER* -6.0009 NA 0.0758 NA
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Tabela A.4.2.2.2.6 - Teste Dentro da Amostra do MSBbeficiente de OVER
(Continuacéo)

Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral
Semestral

RMM M1*
OVER M1*
GAP M1
PI M1*
EUA M1*
M1 IGP*
RMM GAP M1
RMM PI M1
RMM EUA M1*
RMM M1 IGP
GAP EUA M1*
GAP M1 IGP
GAP M1 OVER
Pl EUA M1
PI M1 IGP
PI M1 OVER*
EUA M1 IGP*
EUA M1 OVER*
M1 IGP OVER*
M1

-0.1011
-0.3284
-0.1372
-0.1581
-0.1601
-0.3969
-0.1390
-0.0768
-0.0914
-0.2249
-0.1585
-0.0728
-0.3764
-0.1596
-0.1100
-0.3298
-0.0660
-0.3605
-0.0170
-0.1826

0.0007
0.0000
0.0256
0.0001
0.0007
0.0000
0.2667
0.0029
0.0023
0.1666
0.0000
0.7368
0.0000
0.0003
0.1767
0.0000
0.6849
0.0207
0.8941
0.0597

-0.5189
-0.8269
-0.0709
-0.0650
-0.0615
0.0796
-0.1228
0.3123
-0.0281
-0.0535
0.5575
-0.6128
-0.0340
-0.0675
-0.6259
-0.8218
-0.4472
-1.0374
-1.2464
-0.0283

0.0000
0.0000
0.5195
0.0027
0.0001
0.0309
0.2625
0.0000
0.0000
0.3060
0.0000
0.6168
0.0977
0.0001
0.0635
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.6865

*Modelos que ndo apresentaram ser consistenteEsisientes

Tabela A.4.2.2.2.7 - Teste Dentro da Amostra do MS8kkficiente de OVER

Tipo de
Previséo Modelo Regime 1 Regime 2
Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor

Mensal OVER GAP* -4.4862 0.0000 -0.0128 0.3501
Mensal OVER PI -0.1084 0.0839 0.0024 0.9346
Mensal OVER EUA -0.0968 0.0780  0.0006 0.9712
Mensal OVER M1 -0.1198 0.0162 0.0035 0.9161
Mensal OVER IGP -0.1063 0.0001  0.0015 0.9483
Mensal GAP EUA OVER*  -3.0551 0.0000 -0.0123 0.3428
Mensal GAP M1 OVER -0.0538 0.0024 0.0175 0.4176
Mensal GAP IGP OVER* 0.2873 0.0000 -0.0554 0.0072
Mensal Pl EUA OVER -0.1018 0.2792 0.0016 0.9806
Mensal PI M1 OVER -0.1252 0.0124  0.0046 0.8379
Mensal Pl IGP OVER -0.1088 0.0005  0.0027 0.9346
Mensal EUA M1 OVER -0.1163 0.0215 0.0029 0.9099
Mensal OVER 0.0139 0.3064 0.0046 0.7206
Mensal EUA IGP OVER -0.1012 0.0001  0.0009 0.9624
Mensal M1 IGP OVER -0.1038 0.0054 0.0042 0.8480
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Tabela A.4.2.2.2.7 - Teste Dentro da Amostra do ME8Wkficiente de OVER

(Continuacao)

Trimestral OVER GAP -0.0133 0.9472 0.0162 0.4295
Trimestral OVER PI* 0.0408 0.0000 -0.2859 0.0000
Trimestral OVER EUA* 0.0200 0.1588 0.0431 0.2569
Trimestral OVER M1* 2.4779 NA 0.0245 NA
Trimestral OVER IGP* -0.3261 NA 0.0063 NA
Trimestral GAP EUA OVER* -0.0122 0.4315 0.0484 0.0000
Trimestral GAP M1 OVER 0.0153 0.9612 0.0132 0.7363
Trimestral GAP IGP OVER* -0.1281 0.0000 0.0552 0.0010
Trimestral Pl EUA OVER* 0.0428 0.0055 -0.3793 0.0000
Trimestral Pl M1 OVER* 0.0403 0.0340 -0.1844 0.0000
Trimestral Pl IGP OVER* 0.0541 0.0350 -0.1466 0.1802
Trimestral EUA M1 OVER* 2.8666 NA 0.0444 NA
Trimestral OVER* 0.0530 0.0000 -0.3617 0.0000
Trimestral EUA IGP OVER* 0.0297 0.0218 0.0326 0.0000
Trimestral M1 IGP OVER* 2.9199 NA 0.0323 NA
Semestral OVER GAP 0.1549 0.1531 0.0169 0.3289
Semestral OVER PI* 0.0682 0.1247 0.0369 0.0704
Semestral OVER EUA* 0.0499 0.0978 -0.0352 0.0000
Semestral OVER M1* 0.1912 0.0000 0.1629 0.0000
Semestral OVER IGP* 0.2865 0.0006 -0.3494 0.0000
Semestral GAP EUA OVER 0.1544 0.1080 0.0175 0.3354
Semestral GAP M1 OVER* 0.1846 0.0000 -0.0130 0.4309
Semestral GAP IGP OVER* 0.3205 0.0000 -0.5071 0.0000
Semestral Pl EUA OVER 0.1287 0.1555 0.0093 0.5202
Semestral Pl M1 OVER* 0.1959 0.0000 0.1602 0.0000
Semestral Pl IGP OVER* 0.3094 0.0000 -0.4328 0.0000
Semestral EUA M1 OVER* 0.1922 0.0000 0.3540 0.0000
Semestral EUA IGP OVER* 0.2776 NA -0.5223 NA
Semestral M1 IGP OVER* 0.2409 0.0000 0.2175 0.0000
Semestral OVER 0.1056 0.1036 0.0125 0.5295

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentesistentes

Tabela A.4.2.2.2.8 - Teste Dentro da Amostra do MSBdeficiente de PI

Tipo de
Previséo Modelo Regime 1 Regime 2
P- P-
Coeficiente Valor Coeficiente Valor

Mensal RMM PI -1.1397 0.0167 -0.2296 0.7404
Mensal OVER PI* 0.5109 0.7237 -0.2996 0.6676
Mensal EUA PI -0.9344 0.0662 -0.2032 0.7494
Mensal PI M1 -0.7985 0.5636 -0.2458 0.7346
Mensal Pl IGP -1.2306 0.0782 -0.2687 0.6734
Mensal RMM Pl EUA -1.1667 0.5445 -0.1579 0.8497



Tabela A.4.2.2.2.8 - Teste Dentro da Amostra do MSBbdeficiente de Pl
(Continuacéo)

Mensal RMM PI M1 -0.6015 0.3861 -0.2167 0.9139
Mensal RMM PI IGP -0.5343 0.1762 -0.3702 0.8101
Mensal Pl EUA M1 -0.8808 0.1852 -0.1598 0.8273
Mensal Pl EUA IGP -1.3120 0.0999 -0.1904 0.7709
Mensal Pl EUA OVER 0.4045 0.9187 -0.2198 0.7903
Mensal Pl M1 IGP -0.9086 0.0697 -0.2467 0.6947
Mensal Pl -0.9012 0.0784 -0.2784 0.6424
Mensal Pl M1 OVER 0.4596 0.4785 -0.2748 0.6850
Mensal Pl IGP OVER 0.1964 0.9030 -0.2910 0.7425
Trimestral RMM PI* 0.5604 0.0514 -0.7479 0.0000
Trimestral OVER PI* -0.6098 0.0000 1.5675 0.0000
Trimestral EUA PI* -0.6429 0.0000 9.1310 0.0006
Trimestral Pl M1* -0.5503 0.0000 1.0774 0.0000
Trimestral Pl IGP -0.6119 0.0000 0.4365 0.1949
Trimestral RMM PI EUA*  0.0767 0.0000 -0.4200 0.0000
Trimestral RMM Pl M1* 0.7333 0.0161 -0.6180 0.0000
Trimestral RMM PI IGP* 0.2023 0.2544 -0.9121 0.0000
Trimestral Pl EUA M1~ -0.5582 0.0000 1.0658 0.0000
Trimestral Pl EUA IGP*  -0.6458 0.0000 1.5306 0.0000
Pl EUA
Trimestral OVER* -0.5140 0.0000 -0.7181 0.0000
Trimestral Pl M1 IGP -0.6213 0.0000 0.5691 0.0795
Trimestral PI M1 OVER* -0.6513 0.0000 1.0399 0.0310
Trimestral Pl -0.5019 0.0000 -0.3498 0.1999
Trimestral Pl IGP OVER* -0.6606 0.0050 1.0797 0.0069
Semestral RMM PI -0.0291 0.8946 0.2068 0.0128
Semestral OVER PI* -0.4380 0.0161 0.3011 0.0000
Semestral EUA PI -0.1688 0.4765 0.1978 0.0325
Semestral Pl M1* 0.0883 0.4302 -0.0441 0.0602
Semestral Pl IGP -0.2123 0.4134 0.2076 0.0457
Semestral RMM Pl EUA* 0.1629 0.3310 -0.0531 0.1441
Semestral RMM PI M1 0.2054 0.0000 -0.5993 0.0000
Semestral RMM PI IGP -0.0877 0.7696 0.2184 0.0169
Semestral Pl EUA M1~ 0.0910 0.3906 -0.0474 0.0489
Semestral Pl EUA IGP -0.2108 0.4065 0.2076 0.0473
Semestral Pl EUA OVER -0.2157 0.4731 0.1907 0.0155
Semestral Pl M1 IGP -0.1504 0.8471 0.4894 0.0000
Semestral Pl M1 OVER* 0.2350 0.0017 0.0005 0.9833
Semestral Pl IGP OVER* 0.0090 0.0000 -0.0773 0.2196
Semestral Pl -0.5022 0.0442 -0.0681 0.8886

*Modelos que ndo apresentaram ser consistentesisientes
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Tabela A.4.2.2.2.9 - Teste Dentro da Amostra do MSDdeficiente de RMM

Tipo de
Previséo Modelo Regime 1 Regime 2
Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
Mensal RMM GAP 0.0008 0.0000 -0.0142 0.0000
Mensal RMM PI -0.0015 0.0011 0.0005 0.2393
Mensal RMM EUA -0.0016 0.1144 0.0005 0.0858
Mensal RMM M1 0.0005 0.0038 -0.0166 0.0000
Mensal RMM IGP 0.0006 0.0001 -0.0180 0.0000
Mensal RMM GAP EUA  -0.0009 0.0045 0.0001 0.4159
Mensal RMM GAP M1 0.0006 0.0000 -0.0148 0.0000
Mensal RMM GAP IGP 0.0008 0.0012 -0.0176 0.0000
Mensal RMM PI EUA -0.0016 0.2188 0.0005 0.1113
Mensal RMM PI M1 0.0004 0.0044 -0.0152 0.0000
Mensal RMM PI IGP 0.0006 0.0008 -0.0180 0.0000
Mensal RMM EUA M1* -0.0193 0.0000 0.0010 0.0000
Mensal RMM EUA IGP 0.0004 0.0547 -0.0178 0.0000
Mensal RMM -0.0015 0.0014 0.0005 0.2411
Mensal RMM M1 IGP 0.0009 0.0000 -0.0176 0.0000
Trimestral RMM GAP 0.0036 0.0000 -0.0218 0.0000
Trimestral RMM PI* -0.0170 0.0000 0.0037 0.0000
Trimestral RMM EUA* -0.0242 0.0000 0.0047 0.0000
Trimestral RMM M1* -0.0348 0.0000 0.0048 0.0000
Trimestral RMM IGP* 0.0038 0.0000 -0.0286 0.0000
Trimestral RMM GAP EUA*  0.0032 0.0000 -0.0240 0.0000
Trimestral RMM GAP M1* 0.0029 0.0000 -0.0435 0.0000
Trimestral RMM GAP IGP* 0.0027 0.0000 -0.0408 0.0000
Trimestral RMM Pl EUA* -0.0168 0.0000 0.0037 0.0000
Trimestral RMM Pl M1* -0.0309 0.0000 0.0035 0.0000
Trimestral RMM PI IGP* -0.0315 0.0000 0.0030 0.0000
Trimestral RMM EUA M1* 0.0050 0.0000 -0.0291 0.0000
Trimestral RMM -0.0211 0.0000 0.0045 0.0000
Trimestral RMM EUA IGP*  -0.0500 0.0283 0.0040 0.5834
Trimestral RMM M1 IGP* -0.0206 0.0000 0.0054 0.0000
Semestral RMM GAP 0.0000 0.9986 0.0036 0.0120
Semestral RMM PI -0.0034 0.0115 0.0036 0.0015
Semestral RMM EUA -0.0035 0.0024 0.0033 0.0016
Semestral RMM M1* -0.0017 0.0920 0.0279 0.0000
Semestral RMM IGP -0.0029 0.0003 0.0043 0.0462
Semestral RMM GAP EUA 0.0000 0.9647 0.0036 0.0030
Semestral RMM GAP M1 -0.0015 0.2027 0.0057 0.0000
Semestral RMM GAP IGP 0.0005 0.7588 0.0045 0.0853
Semestral RMM Pl EUA* -0.0111 0.0000 0.0014 0.2877
Semestral RMM PI M1 -0.0046 0.0005 0.0587 0.0000
Semestral RMM PI IGP -0.0023 0.2783 0.0045 0.0238
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Tabela A.4.2.2.2.9 - Teste Dentro da Amostra do MSBbeficiente de RMM
(Continuacéo)

Semestral RMM EUA M1 -0.0033 0.0037 0.0602 0.0000

Semestral RMM EUA IGP  -0.0029 0.0002 0.0045 0.1389

Semestral RMM M1 IGP -0.0046 0.0006 0.0427 0.0000

Semestral RMM -0.0036 0.0019 0.0036 0.0000
*Modelos que ndo apresentaram ser consistentesisientes

Tabela 4.2.2.2.1- Teste de previsdo dentro da amdstMSM - Razéo Percentual de AIC e BIC ndo
restrito pelo restrito

Mensal Trimestral Semenstral
AlIC BIC AlIC BIC AIC BIC
RMM e GAP 1.46% 0.03% 7.16% 1.76% -15.73%  -69.56%
RMM e PI -0.40% -1.89% -6.65% -14.32% -18.22%  -74.45%
RMM e EUA -0.05%  -1.53% -1.43% -8.24% -21.17%  -80.26%
RMM e M1 0.10% -1.37% 6.40% 0.88%  37.58% 35.24%
RMM e IGP -0.47%  -1.96% -1.37% -8.16% -19.05%  -76.09%
OVER e GAP -5.76% -7.46% 0.65% -5.82% -12.77%  -63.74%
OVER e PI -0.47% -1.96% 3.44% -2.57% -6.03%  -50.49%
OVER e EUA -0.14% -1.62% -12.25% -20.83% 35.18% 30.53%
OVER e M1 -0.21% -1.69% -1.74% -8.59% 22.67% 5.92%
OVER e IGP -0.34% -1.83% 23.90% 21.25%  36.67% 33.44%
GAP e EUA -5.65% -7.34% -3.47% -10.61% -17.67% -73.37%
GAP e M1 1.38% -0.05% 1.19% -5.18% -14.10%  -66.35%
GAP e IGP 1.30% -0.13% 9.14% 4.07% -1553% -69.17%
Pl e EUA -0.33% -1.82% -10.63% -18.95% -20.67%  -79.26%
Ple M1 -0.43%  -1.93% -0.90% -7.62% -11.73%  -61.70%
Pl e IGP -0.55% -2.05% -1.29% -8.07% -17.87%  -73.77%
EUA e M1 -0.06% -1.54% 26.09% 23.81% -11.85% -61.93%
EUA e IGP -0.20% -1.69% -3.23% -10.33% -21.62%  -81.15%
M1 IGP -0.27%  -1.76% 24.09% 21.48% -8.29%  -54.94%
RMM, GAP e EUA 1.18% -0.99% 8.95% 0.56% -24.81% -106.72%
RMM, GAP e M1 1.52% -0.64% 10.96% 290% -19.41% -96.11%
RMM, GAP e IGP 0.93% -1.26% 18.79% 12.03% -22.86% -102.89%
RMM, Pl e EUA -0.37%  -2.61% 21.03% 14.62% -20.36%  -97.98%
RMM, Pl e M1 0.16% -2.05% -6.24%  -17.12% 0.88% -56.23%
RMM, Pl e IGP -0.80% -3.05% -5.34% -16.07% -24.89% -106.88%
RMM, EUA e M1 -6.31%  -8.76% 0.18% -9.64% 32.65% 6.24%
RMM, EUA e IGP -0.44% -2.68% -3.62% -14.07% -28.12% -113.24%
RMM, M1 e IGP -0.11% -2.33% -7.36% -18.43% -2.93%  -63.72%
GAP, EUAe M1 1.36% -0.81% 6.91% -1.81%  28.43% -2.07%
GAP, EUA e IGP 1.27% -0.90% 8.36% -0.12% -24.60% -106.31%
GAP, EUA e OVER -4.54% -6.92% -4.74%  -15.37% -21.71% -100.62%

GAP, M1 e IGP 0.02% -2.19% -0.68% -10.65% -7.55%  -72.80%



102

Tabela 4.2.2.2.1- Teste de previsdo dentro da ambkM - Razao Percentual de AIC e BIC nao restrito
pelo restrito (Continuacéo)

GAP, M1 e OVER 1.10% -1.08% -0.65% -10.62% -5.13%  -68.03%
GAP, IGP e OVER -4.40% -6.78% 8.62% 0.19% 134.48% 206.43%
Pl, EUA e M1 -0.40% -2.63% 5.57% -3.37% -20.51%  -98.27%
Pl, EUA e IGP -0.52% -2.76% 2.16% -7.34% -27.01% -111.05%
Pl, EUA e OVER -0.48% -2.72% 5.92% -297% -26.84% -110.72%
Pl, M1 e IGP -0.60% -2.84% -2.52%  -12.79% -7.65%  -72.99%
PI M1 OVER -0.55% -2.79% 5.19% -3.82%  18.56% -21.46%
Pl, IGP e OVER -0.68% -2.93% 3.52% -5.76%  73.21% 85.97%
EUA, M1 e IGP -0.23% -2.46% 20.29% 13.76% -6.58%  -70.90%
EUA, M1 e OVER -0.18% -2.40% 1.67% -7.91%  43.85% 28.25%
EUA, IGP e OVER -0.33% -2.56% 12.70% 494% 89.71% 118.40%
M1, IGP e OVER -0.45% -2.68% 9.21% 0.87% 98.44%  135.56%
COM 0.71% -0.15% 22.43%  22.92% 0.95% -41.03%
DES 0.12% -1.08% -33.32% -44.47% 17.14% 55.61%
IGP -1.06%  -1.73% 0.81% -1.95% -5.11%  -23.12%
M1 -0.07%  -0.73% 3.87% 1.40% -11.89% -32.94%
OVER -0.28% -1.11% -35.68% -44.13% 28.77% 40.28%
Pl -0.33%  -1.01% -2.53% -5.86% -17.55%  -44.82%
GAP -6.42%  -1.08% -6.57% -10.93% 5.68% -11.89%
RMM -0.07% -7.39% 2.34% -0.56%  34.83% 53.04%
EUA -0.07%  -0.81% -2.97% -6.68% -5.98%  -30.91%

Tabela A.4.2.3.1.1 - Razdo do RMSE e MAE do MSMhpdbdelos Lineares

Mensal Trimestral Semestral

Modelo RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE
RMM e GAP 0.9740 0.9798 0.9802 0.9667 1.0245 1.0416
RMM e PI 0.9923 1.0011 0.9956 1.0067 1.0246 1.0291
RMM e EUA 0.9791 0.9789 0.9822 0.9879 1.0431 1.0989
RMM e M1 1.0072 1.0227 1.0444 1.0511 1.0766 1.0809
RMM e IGP 0.9980 0.9968 1.0398 1.0471 1.0298 1.0529
OVER e GAP 0.9810 0.9825 1.0105 1.0080 1.0953 1.1058
OVER e PI 0.9937 1.0081 1.0494 1.0666 1.0787 1.1331
OVER e EUA 0.9776 0.9830 1.0061 0.9924 0.9631 0.9742
OVER e M1 0.9830 0.9959 1.0802 1.1238 1.1133 1.1101
OVER e IGP 0.9793 0.9921 1.0274 0.9806 0.9646 0.9618
GAP e EUA 1.1636 1.1674 0.9897 0.9798 1.0306 1.0092
GAP e M1 0.9795 0.9856 0.9768 0.9562 1.1427 1.1477
GAP e IGP 0.9777 0.9883 1.0100 0.9699 1.0312 1.0280
Pl e EUA 0.9792 0.9830 0.9923 0.9866 1.1787 1.1560
Ple M1 0.9996 1.0048 1.0240 0.9970 1.0307 1.0445
Pl e IGP 0.9807 0.9906 1.0393 1.0165 1.0846 1.0785
EUA e M1 0.9780 0.9815 1.0843 1.0380 1.1454 1.1156

EUA e IGP 0.9706 0.9781 1.0014 0.9994 1.0276 1.0242
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Tabela A.4.2.3.1.1 - Razdo do RMSE e MAE do MSMpédbdelos Lineares (Continuag&o)

M1 IGP 0.9979 0.9968 1.0274 1.0467 1.0392 1.0865
RMM, GAP e EUA 0.9618 0.9530 0.9721 0.9838 1.0646 1.0781
RMM, GAP e M1 0.9969 1.0069 1.0130 1.0391 1.0700 1.1322
RMM, GAP e IGP 0.9679 0.9834 1.0010 1.0326 1.1020 1.1343
RMM, Pl e EUA 0.9782 0.9750 0.9874 0.9788 1.0669 1.1071
RMM, Pl e M1 1.0246 1.0310 1.0256 1.0333 1.1165 1.1386
RMM, Pl e IGP 1.0085 1.0095 1.0610 1.0592 1.0822 1.0808
RMM, EUA e M1 0.9998 0.9970 1.0110 1.0093 1.1018 1.1178
RMM, EUA e IGP 0.9887 1.0015 0.9697 0.9449 1.0285 1.0182
RMM, M1 e IGP 0.9987 1.0037 1.0370 1.0130 0.9971 1.0018
GAP, EUA e M1 0.9603 0.9607 1.0171 1.0087 1.1349 1.1648
GAP, EUA e IGP 0.9722 0.9825 1.0283 0.9867 1.0929 1.1522
GAP, EUA e OVER 0.9965 0.9927 1.0104 0.9951 1.1233 1.1276
GAP, M1 e IGP 0.9905 0.9891 0.9939 0.9661 1.0576 1.0894
GAP, M1 e OVER 1.0119 1.0159 0.9951 0.9739 0.9711 0.9396
GAP, IGP e OVER 0.9677 0.9680 1.0247 1.0625 1.0151 0.9647
Pl, EUAe M1 0.9958 1.0004 1.0285 1.0305 1.1370 1.0917
Pl, EUA e IGP 0.9700 0.9773 1.0519 1.0698 1.2001 1.1577
Pl, EUA e OVER 0.9832 0.9887 1.0463 1.0489 1.1591 1.1907
Pl, M1 e IGP 0.9883 0.9929 1.0152 0.9927 1.0886 1.0677
Pl M1 OVER 0.9931 1.0095 1.0387 1.0166 1.0339 1.0884
Pl, IGP e OVER 0.9857 0.9997 1.0578 1.0553 1.1241 1.1043
EUA, M1 e IGP 0.9731 0.9652 1.0590 1.0332 1.0783 1.0989
EUA, M1 e OVER 0.9874 1.0093 1.0121 1.0291 1.2176 1.1624
EUA, IGP e OVER 0.9697 0.9782 0.9779 0.9700 1.0337 1.0110
M1, IGP e OVER 0.9842 0.9958 1.0772 1.0930 0.9603 1.0127
COM 0.9402 0.9447 1.0639 1.0686 1.0671 1.0916
DES 0.9964 0.9994 1.0303 1.0500 1.0409 1.0348
IGP 1.0056 1.0053 1.0084 0.9988 1.1906 1.1745
M1 0.9957 1.0024 0.9746 0.9434 1.0507 1.0991
OVER 0.9898 0.9983 1.0738 1.0710 1.0965 0.9295
Pl 0.9805 0.9888 0.9720 0.9789 0.9881 0.9367
GAP 0.9838 0.9897 0.9949 1.0068 0.9784 0.9970
RMM 0.9997 0.9970 1.0658 1.1071 0.9815 0.9888

EUA 0.9951 1.0164 0.9309 0.9460 1.2843 1.3130
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Tabela 4.2.3.2.1 - Teste de Previsao Fora da Amdsts MSM - Razdo de RMSE e MAE

Mensal Trimestral Semestral
Modelo RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE
RMM e GAP 0.9746 0.9551 0.9605 0.9134 1.0935 1.0634
RMM e PI 1.0147 1.0154 1.0217 1.0014 1.0895 1.0811
RMM e EUA 1.0204 1.0125 0.9715 0.9871 1.1341 1.1745
RMM e M1 1.0309 1.0440 1.0394 1.0357 1.0963 1.0896
RMM e IGP 1.0126 1.0055 1.0550 1.0487 1.0788 1.0939
OVER e GAP 0.9851 0.9616 1.0014 0.9776 1.2819 1.1629
OVER e PI 1.0146 1.0169 1.1104 1.0752 1.2604 1.1728
OVER e EUA 1.0227 1.0183 1.0285 1.0372 1.1380 1.0285
OVER e M1 1.0038 1.0090 1.1239 1.1569 1.2461 1.1556
OVER e IGP 0.9961 0.9971 1.0797 1.0211 1.3033 1.2139
GAP e EUA 1.1981 1.1751 1.0135 0.9688 1.1305 1.0587
GAP e M1 0.9830 0.9672 0.9586 0.9059 1.1879 1.1454
GAP e IGP 0.9789 0.9624 0.9922 0.9220 1.0929 1.0511
Pl e EUA 1.0262 1.0232 1.0165 1.0003 1.2861 1.2443
Ple M1 1.0268 1.0295 1.0490 0.9933 1.0512 1.0654
Pl e IGP 1.0009 1.0030 1.0710 1.0144 1.1381 1.1321
EUA e M1 1.0247 1.0243 1.0783 1.0404 1.2073 1.1612
EUA e IGP 1.0091 1.0086 1.0015 1.0078 1.1099 1.1008
M1 IGP 1.0179 1.0171 1.0312 1.0519 1.0374 1.0693
RMM, GAP e EUA 0.9917 0.9618 1.0002 0.9788 1.1661 1.1343
RMM, GAP e M1 1.0013 0.9904 0.9955 0.9851 1.1105 1.1332
RMM, GAP e IGP 0.9701 0.9617 0.9896 0.9940 1.1694 1.1617
RMM, Pl e EUA 1.0295 1.0190 1.0173 0.9955 1.1673 1.2001
RMM, Pl e M1 1.0571 1.0606 1.0581 1.0331 1.1470 1.1813
RMM, Pl e IGP 1.0343 1.0282 1.1104 1.0646 1.1442 1.1453
RMM, EUA e M1 1.0534 1.0473 1.0075 1.0123 1.1667 1.1697
RMM, EUA e IGP 1.0340 1.0407 0.9774 09624 1.1151 1.0953
RMM, M1 e IGP 1.0202 1.0258 1.0572 1.0387 0.9792 0.9456
GAP, EUA e M1 0.9909 0.9716 1.0447 1.0056 1.2177 1.2022
GAP, EUA e IGP 1.0016 0.9891 1.0538 0.9766 1.1927 1.2161
GAP, EUA e OVER 1.0294 1.0039 1.0400 0.9961 1.3341 1.2431
GAP, M1 e IGP 0.9942 0.9714 0.9862 0.9465 1.0934 1.0779
GAP, M1 e OVER 1.0175 0.9991 0.9941 0.9586 1.1099 1.0486
GAP, IGP e OVER 0.9721 0.9465 1.0211 1.0404 1.3824 1.2911
Pl, EUA e M1 1.0495 1.0510 1.0558 1.0480 1.2032 1.1528
Pl, EUA e IGP 1.0171 1.0172 1.0825 1.0918 1.3026 1.2564
Pl, EUA e OVER 1.0312 1.0274 1.0942 1.0880 1.3758 1.2656
Pl, M1 e IGP 1.0149 1.0193 1.0478 1.0003 1.0868 1.0614
Pl M1 OVER 1.0140 1.0183 1.1060 1.0491 1.1580 1.1251
Pl, IGP e OVER 1.0067 1.0088 1.1407 1.0969 1.5538 1.4332
EUA, M1 e IGP 1.0203 1.0072 1.0594 1.0568 1.1181 1.1220
EUA, M1 e OVER 1.0363 1.0525 1.0378 1.0880 1.3817 1.2697
EUA, IGP e OVER 1.0148 1.0127 1.0113 1.0335 1.4053 1.3027
M1, IGP e OVER 1.0049 1.0128 1.1298 1.1350 1.3747 1.3694
COM 0.9933 09617 1.0739 1.0861 1.2636 1.2317
DES 1.0157 1.0009 1.1031 1.1253 1.3053 1.3035
IGP 0.9943 0.9936 1.0296 1.0432 1.0524 1.0789
M1 1.0037 1.0084 0.9950 0.9897 1.1313 1.1035
OVER 1.0181 1.0207 1.0174 0.9795 1.0669 1.0570
Pl 1.0102 1.0114 1.0842 1.0490 1.0984 0.9601
GAP 0.9816 0.9643 0.9442 0.9215 0.9908 0.9179
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Tabela 4.2.3.2.1 - Teste de Previsao Fora da Amdsgs MSM - Razdo de RMSE e MAE
(Continuacao)

RMM
EUA

0.9949
1.0064

0.9944
1.0045

1.01
1.09

81 1.0307 0.9505
13  1.1629 1.0201

0.9588
1.0455

Tabela A.4.2.3.2.2 -Testes Fora da Amostra do MSB&ala Horizonte Mensal

Modelo ENC-NEW ENC-T MSE-F RMSE MAE
RMM e GAP 7.4483 2.3431 6.4745 0.9732 0.9523
RMM e PI -1.4444  -1.8163 -3.3462 1.0147 1.0153
RMM e EUA 0.3092 0.1338 -4.5962 1.0204 1.0125
RMM e M1 -0.5831 -0.2488 -6.8580 1.0309 1.0439
RMM e IGP 0.0087  0.0050 -2.8692 1.0126 1.0054
OVER e GAP 6.4545 1.9350 3.5216 0.9852 0.9616
OVER e PI -1.3090 -1.5099 -3.3395 1.0147 1.0170
OVER e EUA -1.0484 -0.5570 -5.0787 1.0226 1.0182
OVER e M1 0.5523 0.3946 -0.9040 1.0039 1.0091
OVER e IGP 1.1754 0.8210 0.8971 0.9962 0.9972
GAP e EUA 7.6210 1.4081  -35.2044 1.1982 1.1752
GAP e M1 6.1289 1.9411 4.0018 0.9832 0.9674
GAP e IGP 8.3327 2.1472 5.0624 0.9789 0.9623
Ple EUA -1.6714 -1.0421 -5.8662 1.0263 1.0230
Ple M1 -1.6363 -0.9887 -6.0151 1.0270 1.0295
Ple IGP 0.4334 0.3397 -0.2139 1.0009 1.0031
EUA e M1 -0.0852 -0.0381 -5.5271  1.0247 1.0243
EUA e IGP 0.4686  0.2558 -2.0788 1.0091 1.0085
M1 IGP -0.7985 -0.5045 -4.0337 1.0179 1.0171
RMM, GAP e EUA 7.3351 1.8916 1.9270 0.9918 0.9618
RMM, GAP e M1 3.6916 1.3309 -0.3071 1.0013 0.9904
RMM, GAP e IGP 8.8703 2.4851 7.2443 0.9702 0.9617
RMM, Pl e EUA -0.3237 -0.1357 -6.5267 1.0294 1.0188
RMM, Pl e M1 -3.2654 -1.6055  -12.1960 1.0571 1.0606
RMM, Pl e IGP -1.8114 -0.9378 -7.5874 1.0344 1.0283
RMM, EUA e M1 -1.2021 -0.4287  -11.4789 1.0535 1.0474
RMM, EUA e IGP -1.1014 -0.5136 -7.5241 1.0341 1.0407
RMM, M1 e IGP 0.0543 0.0234 -4.5269 1.0201 1.0257
GAP, EUA e M1 6.3894 1.7649 2.1157 0.9910 0.9717
GAP, EUA e IGP 10.3838 2.2099 -0.4167 1.0018 0.9892
GAP, EUA e OVER 5.1667 1.3558 -6.5529 1.0295 1.0041
GAP, M1 e IGP 6.2948 1.7441 1.3826 0.9941 0.9714
GAP, M1 e OVER 41419 1.1120 -3.9992 1.0177 0.9992
GAP, IGP e OVER 8.9410 2.2396 6.7288 0.9722 0.9465
Pl, EUA e M1 -2.6096 -1.2373  -10.6939 1.0495 1.0510
Pl, EUA e IGP -0.2186 -0.1112 -3.8861 1.0172 1.0172
Pl, EUA e OVER -1.8996 -1.0047 -6.9421 1.0313 1.0275
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Tabela A.4.2.3.2.2 - Testes Fora da Amostra do MSada Horizonte Mensal
(Continuacéo)

Pl, M1 e IGP 0.0163 0.0093 -3.3855 1.0149 1.0193
Pl M1 OVER -0.4031 -0.2858 -3.2072 1.0141 1.0185
Pl, IGP e OVER 0.0866 0.0577 -1.5814 1.0069 1.0089
EUA, M1 e IGP 0.7008 0.3298 -45583 1.0202 1.0071
EUA, M1 e OVER 0.2829 0.1095 -8.0080 1.0364 1.0526
EUA, IGP e OVER 0.3892 0.1713 -3.3780 1.0149 1.0127
M1, IGP e OVER 1.0831 0.5698 -1.1723 1.0051 1.0131
COM 3.5334 1.5210 1.3066 0.9934 0.9620
DES 1.4333 0.9490 -2.4285 1.0157 1.0009
IGP 1.2397 1.1339 1.5962 0.9943 0.9936
M1 0.2583 0.1866 -1.0042 1.0038 1.0086
OVER -1.4116  -0.9461 -4.2119 1.0182 1.0207
Pl -0.9972 -1.6283 -2.3300 1.0102 1.0114
GAP 7.4209  2.0630 44182 0.9815 0.9641
RMM 0.6773 1.3574 1.1554 0.9951 0.9945
EUA -0.1491 -0.0853 -1.7637 1.0064 1.0045
Tabela A.4.2.3.2.3 - Testes Fora da Amostra do MP3lk& Horizonte Trimestral
Modelo ENC-NEW ENC-T MSE-F RMSE MAE
RMM e GAP 6.3614  1.5700 3.1902 0.9605 0.9132
RMM e PI 0.9240 0.3700 -1.5893 1.0216 1.0014
RMM e EUA 2.4215 1.6877 2.2688 0.9714 0.9870
RMM e M1 -0.4921 -0.3429 -2.8211 1.0393 1.0355
RMM e IGP -0.8855 -0.5533 -3.8660 1.0551 1.0485
OVER e GAP 5.0527 1.3856 -0.1093 1.0014 0.9775
OVER e PI -0.3626 -0.1622 -7.1742 1.1103 1.0751
OVER e EUA 0.0578 0.0363 -2.0789 1.0285 1.0372
OVER e M1 -1.0900 -0.5869 -7.9177 1.1239 1.1567
OVER e IGP -0.8535 -0.3988 -5.4074 1.0798 1.0211
GAP e EUA 43577 12250 -1.0027 1.0135 0.9687
GAP e M1 5.4798  1.3147 3.3529 0.9586 0.9059
GAP e IGP 5.8283 1.5211 0.6027 0.9922 0.9220
Ple EUA 0.3726  0.2597 -1.2265 1.0165 1.0002
Ple M1 -0.3102 -0.1413 -3.4709 1.0491 0.9931
Pl e IGP -0.2587 -0.1142 -4.8749 1.0711 1.0141
EUA e M1 -1.4406 -0.7489 -5.3133 1.0782 1.0402
EUA e IGP 0.8781 0.5524 -0.1219 1.0016 1.0079
M1 IGP 0.1292 0.0696 -2.2603 1.0311 1.0517
RMM, GAP e EUA 4.0147 1.2919 -0.0126 1.0002 0.9785
RMM, GAP e M1 3.2534 1.0139 0.3466 0.9955 0.9849
RMM, GAP e IGP 3.2414 1.1181 0.8068 0.9896 0.9939
RMM, Pl e EUA 3.0060 0.7165 -1.2794 1.0173 0.9955
RMM, Pl e M1 -0.6682 -0.3215 -4.0622 1.0582 1.0330
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Tabela A.4.2.3.2.3 -Testes Fora da Amostra do MSada Horizonte Trimestral
(Continuacéo)

RMM, Pl e IGP -0.7608 -0.3110 -7.1769 1.1103 1.0643
RMM, EUA e M1 1.4490 0.8122 -0.5592 1.0074 1.0122
RMM, EUA e IGP -1.5552 -0.7170 -8.0375 1.1262 1.1441
RMM, M1 e IGP -1.0830 -0.7118 -4.0047 1.0573 1.0385
GAP, EUA e M1 54391 14405 -3.1841 1.0447 1.0055
GAP, EUA e IGP 3.9674 1.0885 -3.7770 1.0537 0.9765
GAP, EUA e OVER 3.4067 1.0160 -2.8632 1.0399 0.9960
GAP, M1 e IGP 6.3690 1.5385 1.0665 0.9863 0.9464
GAP, M1 e OVER 48436 1.4054 0.4529 0.9941 0.9584
GAP, IGP e OVER 53666 15765 -1.5456 1.0210 1.0403
Pl, EUA e M1 -0.9090 -0.4998 -3.9091 1.0558 1.0478
Pl, EUA e IGP -0.5512 -0.2526  -5.5752 1.0826 1.0917
Pl, EUA e OVER -0.5319 -0.2116 -6.2576 1.0941 1.0878
Pl, M1 e IGP 0.3272 0.1482 -3.3879 1.0478 1.0001
PI M1 OVER -0.5143 -0.1993 -6.9258 1.1058 1.0489
Pl, IGP e OVER -1.0313 -0.4137 -8.7939 1.1407 1.0967
EUA, M1 e IGP 0.9104 0.4147 -4.1348 1.0593 1.0567
EUA, M1 e OVER 1.3961 0.9171 -2.6973 1.0375 1.0875
EUA, IGP e OVER 1.7217 0.6814 -0.8390 1.0112 1.0333
M1, IGP e OVER -0.8294 -0.3918 -8.2218 1.1296 1.1347
COM -0.5842 -0.5185 -4.3919 1.0740 1.0863
DES -1.1592 -0.7811 -4.8172 1.1032 1.1256
IGP -0.9753 -1.3137 -2.6176 1.0297 1.0433
M1 0.6884 0.8047 0.4374 0.9951 0.9897
OVER 0.1374 0.0710 -1.3466 1.0173 0.9794
Pl -0.9753 -0.4310 -5.6795 1.0843 1.0489
GAP 5.1048 1.7741 4.6350 0.9441 0.9213
RMM -0.0858 -0.0949 -1.3643 1.0180 1.0304
EUA 0.4105 0.1671 -7.3878 1.0915 1.1631

Tabela A.4.2.3.2.4 - Testes Fora da Amostra do MBala Horizonte Semestral

Modelo ENC-NEW ENC-T MSE-F RMSE MAE
RMM e GAP -0.8531 -0.9347 -3.1536 1.0950 1.0678
RMM e PI -1.1494  -1.9445 -3.1497 1.0949 1.0929
RMM e EUA -1.0488 -1.2345 -4.1956 1.1329 1.1699
RMM e M1 -0.5267 -0.5676 -3.3145 1.1006 1.0996
RMM e IGP -0.8885 -1.6706 -2.7195 1.0803 1.0970
OVER e GAP -1.8915 -1.0493 -7.3701 1.2782 1.1550
OVER e PI -1.7535 -0.9527 -6.9303 1.2547 1.1546
OVER e EUA 0.3435 0.1736 -4.1693 1.1319 0.9999
OVER e M1 0.1547  0.0819 -6.9740 1.2569 1.1799
OVER e IGP 1.1371 0.5817 -7.8075 1.3029 1.2154

GAP e EUA -0.6201 -0.5277 -4.2297 1.1342 1.0691
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Tabela A.4.2.3.2.4 - Testes Fora da Amostra do MBda Horizonte Semestral
(Continuacao)

GAP e M1

GAP e IGP

Ple EUA

Ple M1

Ple IGP

EUAe M1

EUA e IGP

M1 IGP

RMM, GAP e EUA
RMM, GAP e M1
RMM, GAP e IGP
RMM, Pl e EUA
RMM, Pl e M1
RMM, Pl e IGP
RMM, EUA e M1
RMM, EUA e IGP
RMM, M1 e IGP
GAP, EUA e M1
GAP, EUA e IGP
GAP, EUA e OVER
GAP, M1 e IGP
GAP, M1 e OVER
GAP, IGP e OVER
Pl, EUA e M1

Pl, EUA e IGP

Pl, EUA e OVER
Pl, M1 e IGP

PI M1 OVER

Pl, IGP e OVER
EUA, M1 e IGP
EUA, M1 e OVER
EUA, IGP e OVER
M1, IGP e OVER
COM

DES

IGP

M1

OVER

Pl

GAP

RMM

EUA

-1.2852
-0.9268
-2.2995
-0.2386
-1.5773
-0.7315
-0.9322
0.6299
-1.7408
-0.2814
-1.5254
-1.7389
-0.6528
-1.5395
-1.6065
-1.2575
1.1050
-1.6189
-1.2515
-1.6154
0.0602
1.4023
-0.4851
-1.4209
-2.2429
-1.7425
-0.4035
1.6115
-0.3328
-0.2293
-0.1042
-0.0640
0.9260
-0.7465
-1.4779
-0.7646
-1.6017
0.5816
1.3932
3.1106
1.2229
-0.2873

-0.9461
-0.8649
-2.1260
-0.2132
-2.0375
-0.5169
-0.9151

0.5230
-2.1077
-0.2419
-1.4865
-1.7781
-0.4713
-1.7703
-1.6026
-1.4985

0.6422
-1.4979
-1.2132
-0.8684

0.0429

0.6373
-0.2342
-1.0900
-1.8599
-0.8440
-0.3703

0.9720
-0.1749
-0.1597
-0.0475
-0.0370

0.5519
-0.5802
-1.0200
-1.1256
-0.8897

0.3909

0.6763

1.1534

1.1906
-1.0900

-5.5366
-3.1574
-7.5593
-1.8345
-4.4781
-5.9263
-3.5971
-1.2023
-5.0431
-3.6350
-5.1485
-5.0900
-4.7681
-4.6587
-5.1801
-3.7203
-0.1204
-6.0634
-5.6761
-8.2691
-2.9373
-3.5577
-9.1880
-5.8401
-7.8648
-8.9452
-2.7760
-4.9601
11.0446
-3.8081
-9.3434
-9.3515
-8.9753
-5.9759
-5.7817
-2.2318
-4.8101
-2.4299
-2.5882

0.9458

2.1315
-0.8982

1.1880
1.0951
1.2887
1.0521
1.1438
1.2055
1.1106
1.0332
1.1668
1.1120
1.1712
1.1687
1.1554
1.1510
1.1725
1.1151
1.0032
1.2119
1.1942
1.3306
1.0876
1.1092
1.3915
1.2016
1.3063
1.3746
1.0822
1.1633
1.5454
1.1183
1.4027
1.4033
1.3767
1.2634
1.3052
1.0524
1.1313
1.0669
1.0760
0.9760
0.9506
1.0201

1.1466
1.0574
1.2516
1.0671
1.1448
1.1578
1.1031
1.0542
1.1368
1.1363
1.1664
1.2027
1.1976
1.1599
1.1823
1.0958
0.9842
1.1808
1.2191
1.2352
1.0536
1.0483
1.3128
1.1498
1.2661
1.2655
1.0462
1.1379
1.3959
1.1225
1.3102
1.3001
1.3746
1.2318
1.3034
1.0787
1.1035
1.0571
1.0386
0.9672
0.9590
1.0454




Tabela A. 4.4.4 - Teste de Previsdo fora da ame$ftfaM contra ML conDummy

109

Previsdo Mensal

Previsao Trimestral

Previsdo Sealest

Modelo
RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE

RMM e GAP 0.96975 0.97173 0.96366  0.963511.14175 1.13886
RMM e PI 0.98542 0.99089 0.99179  0.98254 1.11365 1.11887
RMM e EUA 0.97352 0.97115 0.97672 0.96954 1.10977 1.12647
RMM e M1 1.00866 1.02016 1.04919 1.02949 1.13269 12770
RMM e IGP 0.99517 0.99200 1.06742 1.04556 1.13001 1.13105
OVER e GAP 0.97743  0.97670 1.02345 1.05212 1.22316 1.17831
OVER e PI 0.98954 1.00072 1.10758 1.08677 1.24111 1.19007
OVER e EUA 0.97385 0.97666 1.05186 1.02706 1.24956 1.21991
OVER e M1 0.98252 0.99218 1.15927 1.18041 1.19688 1.13840
OVER e IGP 0.97433  0.98426 1.11355 1.04052 1.13199 1.13869
GAP e EUA 1.15936 1.16088 1.00209 1.00119 1.13812.135B0
GAP e M1 0.97837 0.98364 0.96179 0.956791.15041 1.14357
GAP e IGP 0.97404  0.98140 0.99820 0.97654 1.17244 1.14823
Pl e EUA 0.97563 0.97684  0.98649 0.96617 1.09744 1.11520
Ple M1 1.00199 1.00392 1.02638 0.97708 1.11664 2764
Pl e IGP 0.97570  0.98233 1.05195 0.99915 1.09886 1.11087
EUA e M1 0.97998 0.98183 1.08128 1.01149 1.11022 1.13208
EUA e IGP 0.96721 0.97183 1.00466 0.97904 1.12295 1.13090
M1 IGP 0.99319 0.99006 1.04386 1.04706 1.13492 1.15058
RMM, GAP e EUA 0.95778  0.94643 0.98539 1.00635 1.13138 1.13514
RMM, GAP e M1 0.99600 1.00355 0.99882 1.03964 1.11139 1.12248
RMM, GAP e IGP 0.96566  0.97883 0.99596 1.04983 1.15578 1.13880
RMM, Pl e EUA 0.97218  0.96591 0.98098 0.96128 1.07543 1.10296
RMM, Pl e M1 1.02530 1.02831 1.02859 1.01433 1.8635 1.08651
RMM, Pl e IGP 1.00470 1.00364 1.08422 1.04687 13084 1.10172
RMM, EUA e M1 1.00071 0.99596 1.00925 0.98363 1.12300 1.12017
RMM, EUA e IGP 0.98619  0.99769 0.97889 0.93254 1.14636 1.14238
RMM, M1 e IGP 0.99511 0.99843 1.06671 1.03106 1.17227 1.11741
GAP, EUA e M1 0.95880 0.95696 1.02804 1.03141 1.12819 1.15387
GAP, EUA e IGP 0.97185 0.97594 1.04473 1.01095 1.09514 1.11392
GAP, EUA e OVER 0.99273  0.98729 1.04390 1.04424 1.22143 1.17081
GAP, M1 e IGP 0.98693  0.98182 0.98081 0.980031.17212 1.17870
GAP, M1 e OVER 1.01022 1.01274 1.01247 1.01029 8385 1.17771
GAP, IGP e OVER 0.96380 0.96023 1.04937 1.12582 1.14355 1.12384
Pl, EUA e M1 0.99753 1.00009 1.02529 1.00843 1.10219 1.12834
Pl, EUA e IGP 0.96599 0.97032 1.05382 1.04858 1.07190 1.09948
Pl, EUA e OVER 0.97936  0.98210 1.08413 1.06767 1.24396 1.16750
Pl, M1 e IGP 0.98313  0.98456 1.02768 0.98358 1.14663 1.16091
Pl1 M1 OVER 0.98938  0.99794 1.10044 1.05480 1.12956 1.12553
Pl, IGP e OVER 0.98050 0.99107 1.13337 1.11024 1.14622 1.17147
EUA, M1 e IGP 0.96931 0.95762 1.06176 1.02984 1.12354 1.13131
EUA, M1 e OVER 0.98658 1.00601 1.06274 1.08009 1.23148 1.12900
EUA, IGP e OVER 0.96575 0.97079 1.03739 1.02448 1.12280 1.13668
M1, IGP e OVER 0.97919 0.98682 1.16385 1.15488 1.10532 1.11666
COM 0.92661 0.93402 1.05219 1.05038 1.00033 1.04648
IGP 0.98924 0.98523 1.01395 1.02600 0.97146 0.97092
M1 0.99823 1.00079 0.97854 0.96111 1.10766 1.08887
OVER 1.00583 1.01635 0.98975 0.95226 1.06655 1.04929
Pl 0.98374 0.99083 1.06441 1.05057 1.07166 0.90235
GAP 0.93777 0.95877 0.95318 0.96640 0.95204 0.89357
RMM 0.94688 0.95895 0.98173 0.99262 0.92998 0.94724
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Tabela A. 4.4.4 - Teste de Previsdo fora da ame&t&M contra ML conDummy(Continuag&o)
EUA 0.99225  0.98587 1.04377  1.07692 0.91390 0.91211
DES 0.96982  0.96268  0.94337 0.968341.18198  1.18156

Grafico A.1 - Probabilidade Suavizada do modeloposto de RMM e GARom
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Grafico A.2 - Probabilidade Suavizada do modeloposto de GAP e Mtom
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Grafico A.3 - Probabilidade Suavizada do modelo posto de GAP e IGPom
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Gréfico A.4- Probabilidade Suavizada modelo composto deAP,
Horizonte Mensal

1

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

04

0.3

0.2

0.1

0

Horizonte Mensal

/

e

v A- A T

{ —— Regime 1

—— Regime 2

L]

0

50 100

200 250

Bl

L

-

b1

:

| 4

300 350 400 450

M1 e IGRcom

—— Regime 1 .
—— Regime 2

Pt | 1

50 100

200 250

300 350 400 450



