' IBMEC -
r‘ FACULDADE IBMEC SAO PAULO

Programa de Mestrado Profissional em Economia

Roberto Costa Agi

A RELA(;AS) DINAMICA ENTRE O INDICE DE PRECOS DE
ACOES E A TAXA DE CAMBIO: UM ESTUDO
ECONOMETRICO PARA O BRASIL

Sao Paulo
2009



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



Roberto Costa Agi

A relacio dinamica entre o indice de precos de acde a taxa de
cambio: um estudo econométrico para o Brasil

Dissertacdo apresentada ao Programa de Mestrado
Profissional em Economia do Ibmec Instituto Brasilele
Mercado de Capitais, como parte dos requisitos [@ara
obtencéo do titulo de Mestre em Economia.

Area de concentracdo: Financas e Macroeconomizajss
Orientado: Prof. Dr. Eurilton Alves Araujo Juniorlrsper
Inst. de Ensino e Pesquisa

Sao Paulo
2009



Costa Agi, Roberto
A relac&o dinamica entre o indice de precos desag@etaxa de
cambio: um estudo econométrico para o Brasil / Roligosta Agi;
orientador Eurilton Alves Aradjo Janior — Sao Palihsper Inst. de
Ensino e Pesquisa.
31f.

Dissertacao (Mestrado — Programa de Mestrado Biarfisl em
Economia. Area de concentracdo: Financas e Maanoata
Aplicadas) — Ibmec Instituto Brasileiro de MercattoCapitais.

1.Cointegracado 2. VAR 3. Teste de causalidade deder.




FOLHA DE APROVACAO

Roberto Costa Agi

A relacdo dinamica entre o indice de precos desag@etaxa de cAmbio: um estudo

economeétrico para o Brasil

Aprovado em: Julho/2009

Dissertagdo apresentada ao Programa de Mestrado
Profissional em Economia do Ibmec Instituto Brasilede
Mercado de Capitais, como requisito parcial patargf@o do
titulo de Mestre em Economia.

Area de concentracdo: Financas e Macroeconomi@ajzi

Banca Examinadora

Prof. Dr. Eurilton Alves de Araujo Junior

Orientador

Instituicdo: Insper Inst. de Ensino e Pesquisassinatura:

Prof. Dr. Ricardo Brito

Instituicdo: Insper Inst. de Ensino e Pesquisasinstura:

Prof.Dr.Rodrigo de Losso da Silveira Bueno

Instituicdo: EAESP-FGV/SP

Asdira:




DEDICATORIA

Ao meu pai, Roberto e a minha mae, Marisa pelesnglos de honestidade, respeito e
ética. Ainda que me esforce, nunca conseguirdbugtrtodas as oportunidades oferecidas por
eles.

A minha esposa, Roberta, pela compreensao, pai@rmemor, sempre me incentivando
a nunca desistir.

A minha familia e amigos pelo apoio e por estasempre ao meu lado.



AGRADECIMENTOS

Ao Professor Eurilton Araugjo, pelas orientagdgseto direcionamento na elaboracéo
deste trabalho.

Aos professores que sempre deram todo apoiaverash presentes nos momentos de
davida.

Aos colegas do curso pela companhia nos estuets amizade e pelas contribuicdes

para a exceléncia do curso.



RESUMO

COSTA AGI, RobertdA relacéo dinamica entre o Indice de precos de ag e a taxa de
cambio: um estudo economeétrico para o Bras009.31f. Dissertacdo (Mestrado) - Ibmec
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, Saol®a&009.

Desde a criacdo do Plano Real, em 1994, o Brasil e destacado pela preocupagdo em
melhorar seus fundamentos econdémicos, focando trob®rda inflacdo e a estabilidade da
moeda. Nesse contexto, o interesse de investidzsteangeiros no pais é crescente, tanto em
investimentos diretos em infra-estrutura como emost financeiros. Esse trabalho busca
contribuir com um estudo sobre dois ativos que fteffuéncia direta nas decisdes de
investimento de participantes locais e estranges@&s eles o indice de acdes Ibovespa e taxa de
cambio real. O relacionamento entre esses doissapigde ser descrito de diferentes formas, por
exemplo, uma desvalorizagdo da taxa de cambio beasileira afeta positivamente a
competitividade internacional, levando a superavita balanca comercial e afetando
positivamente o lucro esperado das empresas, trglimente valorizaria o indice Ibovespa. Em
outra andlise, uma valorizacdo do indice Ibovegigves do efeito riqueza, aumentaria a
demanda por moeda. Essa demanda maior por moedsiopiia a taxa de juros local,
aumentando a atratividade de recursos estranggiregoderia finalmente valorizar a taxa de
cambio real. Através de técnicas econométricas camimdegracdo e modelos de vetores auto-
regressivos, buscou-se analisar como esses deis &t relacionam no longo-prazo e como se
dado as dindmicas de curto-prazo. Além disso, ousidgs, como um indice de precos
internacionais de commodities e um indice de addssstados Unidos foram incorporados aos
modelos com o objetivo de analisar se sdo variaveportantes e se exercem o papel de
condutores de eventuais choques. A condicio ddgolridescoberta de juros (UIP) foi testada na
relacdo de cointegracdo entre as séries e osadgslitonfirmam que ha indicios de que existe
um relacionamento de longo-prazo entre as sérmgnpa UIP ndo € confirmada. Quanto as
dindmicas de curto-prazo nao foi encontrada neahwacédo de causalidade entre as séries do
modelo.

Palavras-chave: Cointegracdo; Paridade Descoberdards; Vetores auto-regressivos; Teste de

causalidade de Granger; indice Ibovespa, Taxa d&iddReal.



ABSTRACT

COSTA AGI, RobertoThe dynamic relationship between the index of stocfrices and
exchange rates: an econometric study for Braz2009.31f. Dissertation (Mastership) - Ibmec
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais, Saol®a&009.

Since the beginnig of the Real Plan in 1994, Briaag been highlighted by the need to improve
their economic fundamentals, focusing on contrgllinflation and a stable currency. In this
context, the interest of foreign investors in tlo@mry is growing, both in direct investments in
infrastructure and in financial assets. This paeis to contribute with a study on two assets that
have direct influence on investment decisions aflocand foreign participants, they are the
Ibovespa stock index and the real exchange rate.rdlationship between these two assets can
be described in different ways, for example, a detan of the Brazilian real exchange rate
positively affects the international competitiveseleading to surpluses in the trade balance and
positively affects the expected profit of the compa, which ultimately enhance the Ibovespa
index. In another analysis, a recovery of the intbevespa through the wealth effect, increase
the demand for currency. This demand for more mpopssss the local interest rate, increasing
the attraction of foreign resources that could éwally raise the real exchange rate. Using
econometric techniques such as cointegrating armtovewuto-regressive models, it tried to
examine how these two assets are related in tigeteom and how are the short-term dynamics.
In addition, other assets, as an index of inteomali prices of commodities and an index of
shares in the United States were incorporated dartbdels with the aim of assessing whether
they are important variables and if they perform tble of drivers of any shocks. The uncovered
interest rate parity (UIP) was tested in the caragon relationship between the series and the
results confirm that there is evidence that thera ielationship between long-term series, but the
UIP is not confirmed. As the short-term dynamicswat found any causal relationship between
the series of the model.

Keywords: Cointegration; Uncovered Interest RateitfaVector auto-regressive; Granger

causality test; Ibovespa Index, Real Exchange rate.
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l. Introducéo

O maior intercambio comercial e financeiro entreeasnomias, a migracdo de regimes de
cambio fixo para cambio flutuante e o0 aumento drdlde capitais a paises emergentes contribui
para o crescente interesse das relacdes entrem gae acdes e a taxa de cambio. A mudanca de
regime de cambio fixo para cambio flutuante comeg@eorrer no inicio da década de 70, onde
as moedas das principais economias passaram arflutesse periodo muitos paises em
desenvolvimento ainda atrelavam suas moedas &c&arde uma moeda forte, normalmente o
dolar americano ou o franco suico, ou a uma cestaakdas. No inicio dos anos 80, os paises
em desenvolvimento comecam a liberar gradativameifilgtuacdo de suas moedas. No Brasil,
no periodo de 1994 a 1999, o regime adotado f& bathdas cambiais e a liberacéo da flutuacéo
ocorreu em janeiro de 1999, apds ataques espe&oglatliminuirem suas reservas em
aproximadamente US$44 bilhdes em pouco mais densesgs. Desde a implantacdo do Plano
Real em 1994, que teve como principal conquistandrole da inflacdo, o ingresso de capitais
estrangeiros vem se intensificando. A adocao deregime de cambio flutuante facilita a
movimentacdo desses capitais e o mercado acior@agileiro ganha importancia na
diversificagdo dos portfélios dos investidores aggeiros. Diante disso, se torna cada vez mais
importante entender como 0 mercado acionario lkeiesise comporta em relacdo as variacdes da
taxa de cambio. O objetivo deste trabalho € explasarelacdes de causalidade entre esse dois
mercados analisando as dindmicas tanto de curtotayuke longo-prazo. Além disso, ao se
estudar a relacdo de longo-prazo, sera verificadomossivel afirmar que o relacionamento entre
o indice de acdes brasileiro Ibovespa, o indicagi®s norte-americano S&P500 e a taxa de
cambio real, respeita a condicdo de paridade dedeobe juros. Um indice que representa o
preco internacional de commodities serd utilizadmae variavel exdgena desse modelo e a
introducdo deste ativo se justifica pela conceftrade empresas exportadoras de commodities
na composic¢ao do indice Ibovespa. Aléem disso, gedétil para uma futura anélise a respeito da
dependéncia do mercado brasileiro em relacdo acaa@rnorte-americano, discutindo-se as
argumentacdes sobre um suposto descolamento, oedenamia brasileira nos ultimos anos
seria menos dependente da economia norte-amegc@ioatanto sofreria menos em situacoes de

crise. Além da melhora de seus fundamentos ecow8niscute-se que esse descolamento seria
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fruto de uma maior integracdo do mercado brasilern economias que demandam um volume
grande de commodities, como China e India.

O trabalho estd organizado da seguinte forma, pamente h& a revisdo bibliografica e a
metodologia utilizada e uma breve descricdo doseinsde dos testes utilizados. Em seguida

encontram-se os resultados obtidos, as conclusdeamexos.
Il. Revisao bibliografica e metodologia

Diversos trabalhos mostram que ha evidéncias erapirde que variaveis macroecondmicas
exercem influéncia sobre o mercado acionéario. Hatée a taxa de cambio encontramos estudos
sobre esse relacionamento tanto para paises désdoso quando para paises em
desenvolvimento como o Brasil. Ajayi, Friedman ehilian (1998) utilizaram o teste de
causalidade de Granger e observaram que para upo giel paises desenvolvidos hd uma
causalidade unidirecional, onde os retornos no axerde acdes causam a taxa de cambio e para
paises em desenvolvimento ndo existe qualqueraeel&hattacharva e Mukherhee (2002), ao
analisarem se o indice indiaB&E sensitive Indegossui alguma relagcdo causal com variaveis
macroecondmicas, incluindo a taxa de cambio, ermontesultados que mostram que essa
relacdo € inexistente. Concluem que as informap@blcas disponiveis ja estdo refletidas nos
precos dos ativos. Phylaktis e Ravazzolo (2005pmmam resultados semelhantes quando
estudam os relacionamentos de curto e longo prazaxa de cambio com o mercado de acdes
de um grupo de paises banhados pelo Oceano Pad®ca o Brasil também se encontra
trabalhos que estudam esse relacionamento. Nuwssa dr. e Meurer (2002) encontram uma
relacdo de cointegracdo do mercado de a¢les lm@asiben varidveis macroeconémicas. Quando
testada a relacdo de causalidade, os resultadobéramindicaram um relacionamento
unidirecional, ou seja, o indice Ibovespa causaxa tle cambio real. Os mesmos resultados
foram obtidos por Groppo (2005) que testa a coiatgp e causalidade entre variaveis de
politica monetéaria e Ibovespa. Este trabalho \canifi para dados do mercado brasileiro, se é
possivel afirmar que existe uma relacdo estavdbuigo-prazo entre a taxa de cambio e um
indice de acOes. Seréa testada através de ferrasregstdaométricas a cointegracdo e causalidade
dessas variaveis e como pano de fundo sera utliaatoria da paridade descoberta de juros

(UIP). Essa teoria deriva da condicdo conhecidaocparidade coberta de juros (CIP) e esta
12



relacionada a arbitragem no mercado futuro de c&n3® considerarmos a seguinte relacdo (eq.
2.1):

Em que S representa a taxa de cambio no periégoexté equivalente ao valor futuro de S para k
periodos a frente gule! x representam 1 mais a taxa de juros de um titylerfodos para o
mercado domeéstico e externo, respectivamente. #&pliz o logaritmo em (2.1), obtemos (eg.
2.2).

ft,t+k -§= (i _i*)t,k (2.2)

E preciso adicionar um prémio de risco a equacinea(2.2), obtendo-se (eq. 2.3):

Prisk = ft,t+k - Sce(2'3)

Substituindo-se (2.3) em (2.2) chegamos a expréssg@.4):

Aste = (i _i*)t,k ~ Prik (2-4)

A paridade descoberta de juros (UIP) é caractesiz@dndo o prémio de risco € zero.
Este trabalho utiliza a relacdo acima como corolda existéncia de uma relacédo de cointegracéo

escrita da seguinte forma (eq. 2.5):
indice de Acdes (Brasil) = indice de A¢des (EUAJaxa de Cambio no nivel (2.5)

Confirmada a relacdo de cointegracdo, um modelo oometor de correcdo de erros sera
estruturado para se estudar as relacbes de cilotoge-prazo. Como dito anteriormente, uma

série representando o preco internacional de contie®dera utilizada como variavel exdgena
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ao modelo, dada a concentracdo de empresas expagadesses produtos na composicdo do

indice de acdes do Brasil.

[1l. Bases de Dados

Neste trabalho foram utilizadas as seguintes sgr@ssais de julho de 1994 a outubro de 2008:
(1) O valor de fechamento do indice Ibovespa daidgpela Bolsa de Valores de Sdo Paulo
convertido para o ddlar norte-americano; (2) A tafaiva real de cambio calculada pelo IPEA,
que é estimada considerando os indices de Prec@dsgmado (IPA) dos 16 parceiros comerciais
mais importantes do Brasil ponderados pela pa#ip@p de cada parceiro na pauta de
exportacdes brasileiras em 2001; (3) O valor dedeento do S&P500 divulgado p&tandard

& Poor’s que é um indice ponderado pelos precos das 5@3 aded maiores empresas negociado
na bolsa de valores dos Estados Unidos; (4) O daldechamento dGRB spot indexgque é um
indice composto por 22 commodities basicas quespera serem as primeiras influenciadas por
mudancas no cendario econémico, calculado gelamodity Research Burealiodas as séries

utilizadas estdo em escala logaritmica.

lll. 1 VAR (Vetor auto-regressivo)

Quando procuramos estudar a influéncia de uma da waaiaveis sobre outra, dispomos de
diversos modelos econométricos. Em uma regresséar)inormalmente denominamos uma das
variaveis como dependente que sera explicada goasouvaridveis chamadas independentes ou

explicativas, podendo ser representada da sedamta (eq. 3.1):
y=a+bx +u,(3.1)

Nesse caso, y depende das variacOes de x e deramdkeatorio u. a e b sdo os coeficientes nédo
conhecidos previamente e para obté-los geralmdlitamos o método de minimos quadrados
ordinarios (MQO). Esse método encontra valores pam b, fazendo com que a soma dos

guadrados dos residuos da regressao seja minizada.
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Algumas hipoteses devem ser assumidas, por exempidacdo entre as variaveis € linear, x €
exdgeno, o termo aleatdrio u ndo depende de séureygpassados e ndo € correlacionado com b,
caso contrario hé outras variaveis que estao aasitid modelo e sdo importantes para explicar x.
Outra condicdo é que a média de u deve ser zeua eaiancia constante. Satisfeitas essas
condi¢cdes podemos aplicar o modelo e sair com efsceentes desejados.

Muitas vezes utilizamos séries de tempo como veisade nossos modelo e podemos chama-los
de processos auto-regressivos, pois o comportanpas®ado das variaveis € importante para
explicar os movimentos presentes dessas varia@iamamos de AR(p) um modelo auto-
regressivo que utiliza p defasagens para expleéiutuacdes da variavel no tempo presente.

O vetor auto-regressivo surge da necessidade estisgar modelos que combinem mais de uma

equacdo e valores passados de suas variaveis. Bodepresentar um modelo como esse da
seguinte forma:

Vi = CtagX,t apY,t Uy

(3.2
X = CtayX,+ ayy,t Uy

Sendo x e y as variaveis nos periodos t e {;&, atemo aleatério relacionado a variavelye @
temo aleatério relacionado a variavel x, e todasoasas variaveis sdo constantes que
pretendemos determinar. Percebemos no sistema gaenaé influenciado por x, assim como x
também é influenciado pory.

O modelo acima possui n=2 variaveis (x e y) e pefashgem e é conhecido como VAR
reduzido pois as variaveis dependem apenas deeggb@ssados seus e das outras variaveis do
sistema. Quando assumimos que as Vvariaveis x e flgengiam uma a outra
contemporaneamente, devemos escrever um VAR easiitutu

A estimacdo de um VAR deve ser feita da seguintado

Considere o seguinte VAR(p) (eg. 3.3):

X =RTAXL T BXo et G X, 6 (3.3)

15



Em que xé um vetor nX1g,€ um vetor nx1 g, € uma matriz nXn,;€ um vetor nX1.

Para escolher n, variaves que compde o modelo,ahmente utilizamos a Teoria Econdmica
como base. Ja a escolha de p, defasagens do madstomamos utilizar os critérios de
informacdo. Na estimacdo, admitimos que o erro c@wém correlacdo serial e portanto

podemos estimar cada equacéo por MQO.

[1l. 2 Testes Raiz Unitaria

Um passo importante quando se trabalha com sénmporais € verificar a presenca de raiz
unitaria, onde discutimos se a tendéncia € est@t@m presenca de uma tendéncia estocastica
implica que flutuacbes em uma série temporal s&esaltado de choques ndo somente no
componente transitorio ou ciclico, mas também nmpmnente de tendéncia (GUJARATI,
2000). Portanto uma série com caracteristica déétena estocastica sofrera mudancas com
carater permanente e ndo transitorio como ocorre séries com tendéncia deterministica
[(GUJARATI, 2000); (HILL, GRIFFITHS E JUDGE,1999)]

Quando utilizamos séries temporais que ndo saci@séias em modelos de regressao, nos
deparamos com um problema que se costuma chameagssao espuria, isto €, muitas vezes
encontramos um alto’Rmas ndo ha uma relacéo significativa entre asssér

Para testarmos a presenca de raiz unitaria uglzas a estatistica denominddeckey-Fuller
(DF) [Dickey e Fuller (1979 e 1981)]. O objetivarmipal é testar como se comporta a variavel

defasada um periodo, por ex (eq. 4.1):

Y, =, +v, (41)
Se 0 no modelo AR(1) acima for igual a 1, entdo podeafosar queY, tem raiz unitéria, logo

trabalhamos com as seguintes hipéteses:

Ho: 0=1
Hi o<1

Se rejeitamos kla série tem raiz unitaria.
16



Contudo, usualmente aplicamd$,; nos dois lados da equacdo, semloo operador de
defasagem, temos (eq.4.2):
Yo=Y = Yty
ou AY, =(0-1Y,_, +V, (4.2)
consideranda = (6 -1), temos (eq.4.3):
AY, = ¢¥, +V,(4.3)
Dessa forma testar gb=1, € 0 mesmo que testar ge0. Dai, quando ndo podemos rejeital H

¢=0), a série contém raiz unitaria e se aceitamdgPO0), a série ndo contém raiz unitaria.

A estatistica de Dickey-Fuller pode ser calculaalaefuinte forma (eq.4.4):

Estatistica DF = _ ¢ (4.4)
Desvio—- padrad¢)

E importante observar que ndo comparamos a esiatidb teste a uma distribuicdo t
convencional, ela € comparada a tabela Dickey-Fulle

Além disso, ha trés versdes para o teste, a pangeia versdo apresentada acima, a segunda
considera a constante no modelo e finalmente aitarsclui além da constante o componente

de tendéncia.

AY, = gY,, +V, (4.5)
AY, =2, +gY,, +V, (4.6)

AY, =a,+at+gY, +v,  (4.7)

Neste trabalho, aplicamos o tesd®F (Augmented Dickey-Fuller)que procura eliminar a
presenca de autocorrelacao nos residuos e parséissocluidos no modelo valores defasados da

variavel endégena. O modelo no teste ADF podesseite da seguinte maneira (eq.4.8 e 4.9):
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p-1
AY, =a,+at+ @, + > ALY, +V,(4.8)

i=1

onde:

A== p, (4.9)

j=ial

Sendo p a ordem do modelo auto-regressivo e ehedaaquela que elimina qualquer estrutura
nos residuos. Normalmente, para a determinacgéo ste ytiliza critérios de informacdo como
AIC (AKAIKE Information Criterior) ou SBC (SCHWARZ Bayesian Criterion)

lll. 3 Cointegracao

Ainda que as séries de um modelo tenham um conmpent® ndo estacionario, pode existir um
vetor que indica um relacionamento de longo-prarceeslas. Imagine o seguinte vetor em que

todos os componentes séo integrados de oddem

X =[% Xy o X]'(5.1)

Podemos afirmar que os componentes do vetor admaantegrados de orderb, desde que
exista um vetor ndo nulof=[B pf, .. B, tal que a combinagdo linear
B = B, + 6%y +...+ B, X, seja integrada de ordeik), sendo que b>0.

O vetor B é chamado de vetor de cointegracao.

Quando nos deparamos com a presenca de raiz aretaruma série e ao tomarmos a primeira
diferenca, a série se torna estacionaria, chamases série de 1(1). Porém, ao tomarmos a
primeira diferenca das séries ignorando a presgeigcana relacdo de longo-prazo, podemos estar
incorrendo no erro de emitir alguma variavel imaoté no sistema, ou seja, a relacdo que as
séries possuem ao longo do tempo € importanteegalicar os movimentos dos ativos no tempo

atual. Portanto, quando nos deparamos com seéresstdcionarias, ao modelarmos um modelo
18



multivariado, precisamos antes testar se existategracdo. Para testar a existéncia de
cointegracdo em um modelo multivariado, podemdiaitio Teste de Engle-Granger [Engle e
Granger (1987)]. Nesse teste, primeiramente testageo existe raiz unitaria nas variaveis
utilizando uma metodologia como abordada anterioteaeDepois de nos certificarmos que as
séries sao I(1), estimamos a relacdo de longo-paimvés de MQO (minimos quadrados

ordindrios):

l"\It zlél Xit +l[§2 X2t +"'+l[§n Xnt(5'2)

Depois disso fazemos o teste de raiz unitaria esisluos utilizando a metodologia ADF. Se néo
rejeitamos K isso quer dizer que os residuos tem raiz unitgripogtanto as variaveis nao
cointegram. Contudo, em um modelo multivariado poake encontrar mais de uma relacéo de
cointegracao, o Teste de Cointegracédo de JohamsEnger mais apropriado para identificar o
namero de vetores de cointegracdo existentes.

O primeiro passo é escrever o0 modelo multivariadtuindo o vetor de correcéo de erros (VEC)
(eq. 5.3):

p-1

DX,= 7%y + ) TTAX,; +0d, +& (5.3)

i=1

O principio do teste de Johansen consiste na andbsposto da matriz. Ha trés casos

possiveis:

1. Posto (1)=n x~1(0);
2. Posto (7)=0 nao existe cointegracao;

3. 0< posto 2)=r<n, entdo ha r vetores de cointegracao.

O primeiro teste € o do traco que trabalha sole@uistes hipoteses:
Ho: r=r*

Hqi: r>r*
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A hipétese nula assume que ha r* vetores de coagég enquanto que a hipotese alternativa

assume a existéncia de r>r* vetores de cointegracao

A estatistica de teste é escrita da seguinte f¢ema.4):

A (r)=-T anln(l—ji)(SA)

i=r+l

O teste comeca com r*=0, onde ndo ha cointegragggiende-se até que a hipotese nula seja

rejeitada.A, > A, >...> A s&o os autovalores da matviz

O segundo teste € um teste LR, conhecido como nodautovalor que assume que existem r*

vetores de cointegracao contra a a hipotese diivearde r=r*+1 vetores de cointegracao.
LR(r) =-TIn@- A ) (5.5)

O teste do traco, ao rejeitar HO, mostra que h& onai vetor de cointegracdo, ou seja, responde
se h& pelo menos 1 vetor, pelo menos 2 vetoras gssidiante. J4 o teste do maximo autovalor

testa 1 contra 2 vetores, 2 contra 3 vetores imgsy diante.
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V. Resultados

V. 1 Testes de Raiz Unitaria

Como dito anteriormente, o primeiro passo antesestolha do modelo mais apropriado é
analisar os resultados dos testes de raiz uni@parentemente todas as séries se caracterizam
por apresentarem um componente de tendéncia eanteystodavia todas as versdes dos testes de
raiz unitaria foram utilizadas, considerando somemtconstante, o componente de tendéncia
mais a constante e finalmente sem nenhum deletestss ADF (Augmented Dickey-Fuller) e
também o teste PP (Phillips-Perron) foram utilizadaplicando-os primeiramente no nivel e
depois na primeira diferenca. Para a escolhaadgsra aplicacdo dos testes, o critério utilizado
foi a comparagcédo do log verossimelhanca e també&ncdtérios de informacdo de Akaike e
Schwarz.

O resultado encontrado foi que ndo podemos rejeitapotese nula de que ha presenca de raiz
unitaria em todas as séries testadas. Quando destagrimeira diferenca, a hipotese nula de
presenca de raiz unitaria agora € rejeitada palawaa das seéries, 0 que indica que as séries sdo

I(1) integradas de grau 1(tab.1), conforme mostred®abela 1.

I\VV. 2 Analise de Cointegracao

Concluido que todas as séries possuem raiz unitanmoximo passo do trabalho foi testar a
existéncia de rela¢gbes de cointegracao, ou sef& 8 ou mais vetores que relacionam as séries
no longo-prazo.

Primeiramente foi montado um modelo vetor autogsgjko com as séries no nivel e a partir dai
€ possivel fazer os testes de cointegracdo. A sgrée representa o indice de precos de
commodities CRB foi incluida no modelo como varlasdgena. A escolha do numero de lags é
feita através da comparacdo dos diferentes crit@te informacdo. Trés deles indicam que o
modelo deve ser rodado com trés defasagens (Ldaglilhatio, Final Prediction Error e Akaike)
enguanto dois apontam para duas defasagens (Sc¢hiWannah-Quinn). Rodado o VAR
percebeu-se que a 32 defasagem ndo se mostrodicaigra para nenhuma das séries.
Diminuindo-se para duas defasagens observamos gjueritérios de informacdo Akaike e

Schwarz apresentam valores menores, 0 que indicanodelo melhor especificado. O termo
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constante foi mantido no modelo, pois se mostrgnifstativo para a série do indice Ibovespa e
também, pelo fato de que quando retirada, nos deyer com critérios de informacéao piores. A
autocorrelacado dos residuos foi testada pelo kddte foi constatado que nédo se pode rejeitar a
hipétese nula de que ndo héa correlacéo serialayss Foi verificado também que o inverso das
raizes estao dentro do circulo unitario, caradtesmigmprescindivel para que a regressao nao seja
espuria. Com o modelo bem especificado é possietgn para o teste de cointegracdo de
Johansen.

E possivel testar as relacdes de cointegracicéatrvteste de Engle-Granger, contudo preferiu-
se o teste de Johansen, pois, para trés ou maés,spode haver mais de uma relacdo de
cointegracdo e na metodologia de Engle-Grangerhadom processo direto para determinar a
possibilidade de mais de uma relacao de cointegraca

O primeiro passo é identificar se ha evidénciasxdsténcia de relacdes de cointegracao e tentar
enguadrar o melhor modelo para essa relacdo. Goafdescrito na tabela 2, o resultado do teste
indica a possibilidade de uma relagdo de cointédgragara um modelo linear com um
componente de tendéncia dentro do modelo, confainpaths estatisticas do traco e do maximo
autovalor, sendo esta Ultima a estatistica maigstab Como ha evidéncias de que as seéries
possuem uma relagdo estavel no longo-prazo, esdallto analisard apenas o modelo
considerando o vetor de correcdo de erros, ou adjaitindo que a relacdo de longo-prazo é

importante para explicar as flutuacdes das sédesirto-prazo.

IVV. 3 Especificacao VEC

Quando estimamos um VECM, é importante definir @aval endégena que queremos analisar,
no nosso caso o indice Ibovespa sera definido oriavel de analise e a partir dai podemos
estudar as influéncia de cada uma das outras skriesodelo. O coeficiente desta variavel na
relacdo de cointegracdo no modelo € sempre paiaatkirpara o valor 1, pois caso contrario

teriamos outros tantos vetores de cointegracdo rgpeesentariam a mesma relacdo de
cointegracdo. O sentido econémico de se fixar @énbbovespa como variavel de anélise vem

do interesse em saber se a condicdo de paridadebées de juro descrita acima € respeitada,
portanto se esperaria coeficientes iguais a 1 tanyisra o SP500 e para a taxa de cambio. A

inclusdo do indice de commodities CRB como vari@elgena se justifica pela tentativa de
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diminuir o problema de omissdo de varidveis e spr@ a demanda externa de paises que
demandam grandes volumes de commodities. Quandevests um modelo como um vetor de
correcao de erros podemos observar duas dinanacds, longo e de curto-prazo, conforme

representado abaixo em um modelo genérico coms#uees e uma defasagem (6.1):

Apl,t _ ﬂl ﬂz Apl,t—l 0’1 _ - qt
(ApZ’tJ = (%1 o j{ApZHJ + (0'2 j[( P, = B = Bub, )t—l] + (ez,t J (6.1)

Onde a matriz com og’s representa as dinadmicas de curto-prazo®@’ssséo os coeficientes de

ajustes da relacdo de longo-prazo, ou seja, fazemorr@acdo sempre que ha um desvio do
equilibrio de longo-prazo.

Analisando a saida do modelo, conforme descritdabala 3 percebe-se que a relacdo de
cointegracdo € importante para todas as sériesp dad o0s coeficientes se mostram
significativos, isso quer dizer que esse equililololongo-prazo € importante para explicar as
flutuacdes das séries hoje. Outra percepcdo é dqueice Ibovespa e a taxa de cambio real se
ajustam sempre que a relacdo de longo-prazo éadesvpois seus coeficientes também se
mostram significativos (-0,1462 e -0,055 respectignte). E mais razoavel admitir que,
ocorrendo desequilibrio na relagéo de longo-prazjuste seja feito em mercados acionarios de
paises emergentes, como 0 caso do Brasil. Outexvagsio importante remete aos coeficientes
encontrados. Para o SP500, um valor préximo déoiceea condicdo da paridade descoberta de
juros, contudo para a taxa de cambio foi encontuex@oeficiente com sinal trocado, o que pode
ser explicado pela existéncia de algum prémio srcambial que ndo permite que a UIP seja
verificada efetivamente. Observando a dinamicautd®grazo, percebemos que apenas a taxa de
cambio real responde a oscilacdes de periodosi@eterhid a memoéria de dois periodos de
defasagem. Para todos os outros coeficientes, odenms rejeitar a hipétese nula de que sao
iguais a zero, ndo exercendo nenhuma influéncia.

O proximo passo sera analisar a fungéo respost@w@so, que trara indicios de como cada ativo
reage a um choque de outro ativo. Observando g®staes do indice Ibovespa, conforme
mostrado na fig.3 percebe-se que um choque no SRSDMta em um impacto positivo que
aumenta gradativamente a partir do segundo peridrdachoque na taxa de cambio real provoca

um efeito negativo no indice Ibovespa que aumeradatjvamente a partir do terceiro periodo.
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Esse movimento pode ser explicado, por exemploupoaumento da percepcao de risco dos
investidores e a valorizacdo do délar precede uemalar de ativos de renda variavel no Brasil.
Para o SP500 o efeito € o0 mesmo e é natural, poisne cenario de aumento da percepcao de
risco, € comum a procura por moedas mais estavegaale ativos de renda variavel. Na taxa de
cambio real, um choque no indice Ibovespa impaetgativamente, o que é coerente com a
sensacdo de que uma alta no Ibovespa acompanheesomento da economia brasileira com
consequente aumento das exportacdes e também audeefitixo de dolares para o pais, o que
acarreta em valorizagdo do real.

Ao analisar a decomposi¢do da variancia, estimajuak o percentual da variancia do erro de
previsdo para alguns periodos a frente é decordteada variavel do modelo. Em nosso
modelo, percebe-se que ao se prever o indice lpayvesmaior parcela da variancia do erro €
decorrente da previsao do préprio indice Ibovespaforme descrito na tabela 4. Para 2 periodos
a frente esse percentual estd em 99,46%. Dos odtigsativos, ainda 2 periodos a frente,
atribuimos 0,10% do erro de previsdo do Ibovesp&RB00, 0 que € bastante razoavel, pois
acreditamos na forte relacdo entre as duas sérgxtanto quando erramos a previsdo do
Ibovespa, parte desse erro se deve a uma ma estimagolsa norte-americana. Aumentando o
numero de periodos a frente da previsdo, a relegdiinua a mesma, por exemplo, no décimo
periodo 94,76% da variancia do erro é decorrentprdprio Ibovespa e 1,20% é decorrente do
SP500. A taxa de cambio real tem valores equivedent 0,429% e 4,03% para dois e dez
periodos a frente. Na decomposicado da varianciaRi00, percebe-se que o Ibovespa tem uma
parcela grande, por exemplo, um periodo a frent@19® da variancia do erro de previsdo do
SP500 é decorrente da previsao do préprio SP5M98% € decorrente da previsdo do indice
Ibovespa. Nao é uma atribuicAo muito razoavel, péis se espera que ao se tentar prever o
comportamento da bolsa norte-americana, a estimdeddolsa brasileira tenha tamanha
influéncia. A taxa de cambio real tem uma particza bem pequena na decomposicdo de
variancia do SP500, dez periodos a frente a taxaméio real participa com 5,98. Para a taxa de
cambio real, mais uma vez o indice Ibovespa apa@tebastante relevancia — dois periodos a
frente 46,60% da variancia do erro vem do IboveSp®7% da prépria taxa de cambio real, e
2,12% do SP500. Nesse caso, como ja foi dito amnteeinte, o indice Ibovespa influencia e é
influenciado diretamente pela taxa de cambio qegaitanto é razoavel esperar um peso grande

para o Ibovespa quando tentamos estimar a taxandei@.
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V - Conclusodes

O objetivo principal deste trabalho foi analisardasamicas de curto e longo-prazo da taxa de
cambio real e do indice Ibovespa. Além dessas daaigiveis, um indice que reflete o
comportamento da bolsa norte-americana e um imdigerecos de commodities foi incluido no
modelo, este Ultimo como variavel exdégena, constficativa de serem importantes condutores
das flutuagGes de um ativo para outro.

Quando analisado o comportamento de longo-prazeyvést do teste de cointegracdo de
Johansen, percebeu-se que existe uma relacdoosnaivos e esta relagdo € importante para
explicar as flutuaces hoje. Contudo ndo se poderowmr que essa relacéo respeita a condigcao
de paridade descoberta de juros (UIP), pois péaade cambio foi encontrado um coeficiente
com um sinal trocado ao esperado. A confirmacgéexisténcia de uma relacdo de longo-prazo
entre as series motivou a analise de um modelovebon de correcéo de erros.

Neste modelo percebemos que a relagdo de longo-premportante para o SP500 e para a Taxa
de Cambio, mas no momento em que hé instabilidadeanrelacdo, os ajustes séo feitos no
Ibovespa e na Taxa de Cambio. Quando testadagioeatke longo-prazo considerando apenas as
séries do Ibovespa e da Taxa de Cambio, concluus@do ha indicios de cointegracao entre as
séries.

Nos relacionamentos de curto-prazo, apenas a tagardbio real é explicada por flutuacdes em
periodos anteriores

Para se analisar a relacdo de causalidade, fazadiil o teste de causalidade de Granger e
percebeu-se que tanto individualmente quanto eruetiy nenhuma das séries causa outra no
sentido do Granger.
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V1. Anexos
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Figura 1: Séries utilizadas nos modelos

Tabela 1: valores criticos dos testes de raiz iaipg@ra cada série

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

— LUSDREAL

Intercepto Tli?éjr?:gcgg * Nenhum
Séries/Testes ADF PP ADF PP ADF PP
CRB -1,9533! -1,4255 -1,7510 -1,6368 -0,1081 0,0570
Ibovespa -1,2375 -1,0690 -2,4128 -2,1361 -0,2138 0,0350
SP&500 -2,1054° -2,0940 -0,9347 -0,8411 0,0730 0,0890
USD Real -1,7821 -1,7945 -1,9339 -1,9335 -0,0990 -0,1298
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Resposta a um choque de 1 desvio-padrao H

Resposta do LIBOVUSD ao LIBOVUSD Resposta do LIBOVUSD ao LSP500 Resposta do LIBOVUSD ao LUSDREAL
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12 7\ 12 12
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Fig. 2: Gréficos das funcdes resposta a impulsodeto VEC

Tabela 2: Resultados do Teste de cointegracaohdaden

Tendéncia: Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
No. de RCs Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
) Sem Tend Sem Tend Sem Tend Tend Tend
(5% Nivel Confianca) Numero de Relacdes de Cointegracédo por Modelo (Colunas)
Traco 1 2 3 1 0
Méax-Autovalor 0 0 0 1 1
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Tabela 3: Vetor de cointegracdo — coeficienteodgd-prazo, curto-prazo e matriz de ajustes

Eq Cointegracao: EqCointl

LIBOVUSD(-1) 1.000000
LSP500(-1) -1.108201
(0.16326)
[-6.78807]
LUSDREAL(-1) 1.311902
(0.27893)
[ 4.70340]
@TREND(94:01)  -0.009497
(0.00196)
[-4.84802]
C -2.458085

Correcao de Erros: D(LIBOVUSD) D(LSP500) D(LUSDREAL)

EqCointl -0.146216 -0.026982 -0.055601
(0.07027) (0.02596) (0.02250)

[-2.08081] [-1.03934] [-2.47075]
D(LIBOVUSD(-1)) 0.056187 -0.021427 -0.054142
(0.12167) (0.04495) (0.03896)

[0.46181] [-0.47669] [-1.38956]

D(LIBOVUSD(-2)) 0.105786 -0.009689 -0.046778
(0.12123) (0.04479) (0.03882)

[0.87263] [-0.21635] [-1.20493]

D(LSP500(-1))  0.112772 0.130998 -0.003109
(0.28254) (0.10438) (0.09048)

[0.39914] [ 1.25499] [-0.03436]

D(LSP500(-2))  -0.163295 -0.009960 0.138928
(0.29310) (0.10828) (0.09387)

[-0.55713] [-0.09198] [ 1.48007]

D(LUSDREAL(-1)) -0.177668 -0.139436 0.220270
(0.28573) (0.10556) (0.09150)

[-0.62181] [-1.32092] [ 2.40720]

D(LUSDREAL(-2)) 0.428869 0.024705 -0.223806
(0.26981) (0.09968) (0.08641)

[ 1.58955] [ 0.24785] [-2.59019]

C -0.708004 -0.072596 -0.218592
(0.42091) (0.15550) (0.13480)

[-1.68209] [-0.46685] [-1.62165]

LCRB 0.126794 0.013549 0.039044
(0.07450) (0.02752) (0.02386)

[1.70195] [ 0.49228] [ 1.63650]
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Tabela 4: Decomposi¢ao da variancia — modelo VEC

Decomposicao da variancia LIBOVUSD:
Per D.P. LIBOVUSD  LSP500 LUSDREAL

0.121267 100.0000 0.000000 0.000000
0.175626 99.46250 0.108387 0.429108
0.213583 99.49159 0.120556 0.387858
0.240220 99.35334 0.184592 0.462068
0.261891 98.92005 0.332515 0.747434
0.280798 98.22131 0.516520 1.262170
0.297774  97.39230 0.698460 1.909239
0.313232 96.51998 0.872757 2.607265
0.327518 95.63824 1.041870 3.319894
0.340909 94.76279 1.205649  4.031557

Decomposicao da variancia of LSP500:
Per D.P. LIBOVUSD LSP500 LUSDREAL

0.043328  40.98610 59.01390 0.000000
0.063131  41.40338 57.69197 0.904645
0.076257  41.24277 56.94573 1.811500
0.086849  40.14238 57.42713 2.430490
0.096200 38.61190 58.39284 2.995252
0.104765 37.01881 59.36499 3.616201
0.112731 35.53292 60.20517  4.261906
0.120192 34.19364 60.92325  4.883103
0.127225 32.99396 61.54800 5.458047
0.133902 31.91975 62.09586 5.984384

Decomposicao da variancia of LUSDREAL:
Per D.P. LIBOVUSD LSP500 LUSDREAL

0.038800 35.22987 1.913996 62.85614
0.065264  46.60490 2.123118 51.27198
0.082715 53.45056 3.598655  42.95079
0.095440 57.66468  4.778240 37.55708
0.106353 60.73029 5.369458 33.90025
0.116551 63.06992 5.680814 31.24927
0.126222 64.91199 5.912575 29.17544
0.135345 66.41236 6.116781 27.47086
0.143952 67.66373 6.293286 26.04298
0.152118 68.72144 6.440711 24.83785

Boo~vwourwnr

Boom~vwourwnr

Boow~wourwnr

29



Tabela 5: Estatisticas do teste de causalidadeaey€r

Variavel dependente: D(LIBOV)

Individual Qui quad gl Prob.
D(LSP500) 0.517961 2 0.7718
D(LUSDREAL) 2.619260 2 0.2699
Todos 2.999329 4 0.5579

Variavel dependente: D(LSP500)

Individual Qui quad gl Prob.
D(LIBOVUSD) 0.226088 2 0.8931
D(LUSDREAL) 1.418672 2 0.4920

Todos 3.032905 4 0.5523

Variavel dependente: D(LUSDREAL)

Individual Qui quad gl Prob.
D(LIBOVUSD) 2.414963 2 0.2989
D(LSP500) 1.793525 2 0.4079
Todos 4.359834 4 0.3595
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