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Resumo

Araujo, Marcelle Cerqueira; Figueiredo, Antonio Carlos. Estudo da relagéo
dindmica entre variaveis macroecondmicas no Brasil através da
aplicacédo dos modelos VAR e FIAPARCH. Rio de Janeiro, 2016. 45p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este estudo buscou analisar a relacdo dindmica entre trés variaveis
macroecondmicas no Brasil: Taxa de juros, Taxa de cAmbio e indice Ibovespa. A
primeira varidvel analisada foi a taxa de juros, utilizando-se os precos de contratos
futuros de taxas CDI negociados na BM&F Bovespa com vencimento em 360 dias
e levantados através da plataforma Bloomberg. A segunda variavel analisada foi a
taxa de cambio R$/US$ real historica fornecida pelo Banco Central do Brasil. A
terceira variavel analisada foi o Indice lbovespa levantado pelo programa
Economaética. Para este estudo, foram coletados dados diarios para as trés
variaveis do periodo de 04 de janeiro de 1999 a 04 de setembro de 2015 com o
objetivo de se estudar a relacdo dinamica entre as variaveis e a existéncia da
memoria longa e analise dos choques de volatilidade através da aplicacdo de
modelos econométricos. O modelo VAR foi aplicado com 13 lags para a analise
da relacdo dinamica com o objetivo de estudar o poder explanatério entre as trés
variaveis. O modelo FIPARCH foi aplicado para testar a existéncia da memoria
longa e analisar os impactos dos choques de volatilidade nas varidveis. Os
resultados foram significativos e mostraram um maior poder explanatério da taxa
de cambio sobre as demais varidveis, a existéncia da memoria longa e que a
volatilidade condicional é mais afetada por choques positivos para o indice
Ibovespa e mais afetada por choques negativos para a taxa de cambio e para a taxa
de juros. Este estudo & importante para que profissionais de empresas e do
governo planejem suas acOes de curto e longo prazo para controle e planejamento

da economia e para contribuir com os demais estudos sobre este tema.

Palavras-chave

Juros; Cambio; IBOVESPA; VAR; FIAPARCH; Econometria.
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Abstract

Araujo, Marcelle Cerqueira; Figueiredo, Antonio Carlos (Advisor). Study
of dynamic relationship between macroeconomic variables in Brazil by
applying the models VAR and FIAPARCH. Rio de Janeiro, 2016. 45 p.
MSc. Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This study investigates the dynamic relationship between three
macroeconomic variables in Brazil: Interest rate, exchange rate and Ibovespa
index. The first variable analyzed was the interest rate, using the prices of futures
contracts CDI traded on the BM&F Bovespa maturing in 360 days and raised
through the Bloomberg platform. The second variable analyzed was the exchange
rate R$/US$ real historic provided by the Central Bank of Brazil. The third
variable analyzed was the Ibovespa index raised by Economatica program. For
this study were collected daily data for the three variables between January 4,1999
to September 4, 2015 in order to study the dynamic relationship between the
variables and the existence of long-term memory and analysis of shocks volatility
by applying econometric models. The VAR model was applied with 13 lags for
the analysis of the dynamics related to study the explanatory power between the
three variables. The FIPARCH model was applied to test the existence of long
memory and analyze the impacts of volatility shocks in the variables. The results
were significant and showed a greater explanatory power of the exchange rate on
the remaining variables, the existence of long memory and that the conditional
volatility is more affected by positive shocks to the Ibovespa index and more
affected by negative shocks to the exchange rate and the interest rate. This study is
important for professionals in business and government to plan their short and
long term actions to control and planning of the economy and to contribute for

others studies of this topic.

Keywords

Interest rate; Exchange rate; stock market; VAR; FIAPARCH; Econometric.
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1
O problema

by

Esse capitulo volta-se a apresentacdo do tema do estudo que se
pretende desenvolver. Assim, apresenta-se o problema que suscitou a proposta
de investigacdo e respectivos objetivos de pesquisa. Na sequéncia, séo
indicadas as suposi¢fes e as hipoteses e se informa a relevancia e a delimitacdo

do estudo.

1.1.
Introducao

Em um ambiente em que os negoécios sao fortemente impactados por
variaveis macroeconémicas, governo e empresas buscam entender como estas
variaveis se comportam e quais 0s métodos existentes para estima-las, controla-
las ou se proteger de suas flutuacdes. Tais flutuacdes imprevistas e com alta
volatilidade podem impactar os planos do governo e de empresas, tragcando uma
rota que se distancia do movimento esperado. Além disso, acdes mal planejadas
por desconhecimento do comportamento das varidveis podem causar maiores
imprevistos na trajetéria futura das mesmas.

Tais variaveis sao dependentes da conjuntura internacional e normalmente
indicam a situacdo econ6mica do pais, permitindo analisar se o pais estad em
fase de crescimento, estabilidade ou de recessao. Desta forma, é importante que
0s gestores estejam preparados para realizar o planejamento de suas agdes
visando mitigar os possiveis riscos decorrentes das movimentagbes na
economia internacional que impactem a economia interna de um pais. O Brasil é
um pais que possui alto risco frente ao cenario internacional, sendo altamente
influenciado por este.

Neste sentido, este estudo buscou focar nos trés maiores mercados
financeiros no ambito brasileiro de grande impacto para a economia do pais e
gue muitas vezes representam a situacdo econémica em que o pais se situa:
mercado cambial, mercado de juros e mercado de ac¢des. Estudos realizados no
Brasil e em outros paises costumam focar nestes trés mercados, sendo este

focado em estudo de Sensoy (2014) na Turquia. As variaveis estudadas foram a
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taxa de cambio R$/US$, a taxa de juros de longo prazo representada pelos
contratos futuros DI x Pré e o indice Ibovespa.

A taxa de cambio, a taxa de juros e 0 mercado de a¢cBes sdo variaveis
destes mercados impactados por diversos mecanismos e por outras variaveis
externas como inflagdo e também por movimentos especulatérios e acdes
governamentais.

Desta forma, foram analisados os trés mercados, seu funcionamento, e as
formas de regulacao para identificar como estéo teoricamente relacionados.

O Mercado Cambial é aquele em que sdo feitas as negociacbes que
envolvem moedas estrangeiras e que tem como participantes, as pessoas,
fisicas ou juridicas, interessadas em realizar a movimentagdo dessas moedas
(Fortuna, 2002).

De acordo com Fortuna (2002), o Mercado Cambial Brasileiro esta dividido
em dois mercados:

e Mercado de Cambio de Taxas Livres (Dolar Comercial). Este mercado
foi instituido pela Resolugéo n® 1690 do Conselho Monetario Nacional
no ano de 1990, e é destinado as operac¢des de cambio em geral.

e Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes (Délar Flutuante). Este
mercado foi instituido pela Resolugcdo n® 1552 do Conselho Monetéario
Nacional no ano de 1988. Este mercado era considerado ilegal até ser
feita a regulamentacdo, e nele estdo enquadradas, entre outras
operagles, a compra e venda de cambio a clientes e transferéncias
unilaterais.

A taxa de cambio representa a relacdo entre o valor de duas moedas. No
Brasil, essa taxa € livre e flutuante, portanto ndo esta ligada a nenhuma
regulamentacéo oficial, porém h& formas de intervencdo indireta na taxa para
garantia de seu equilibrio frente ao mercado internacional.

As operagOes possiveis de serem realizadas no mercado de cambio,
segundo Fortuna (2002), s&o:

e Compra: operacdo simples em que uma empresa entrega certa
quantidade de moeda local em troca do recebimento de uma
gquantidade diferente, definida de acordo com a taxa de cambio, de uma
moeda estrangeria,

e Venda: é a operagédo inversa da compra, em que se vende uma moeda

estrangeira em troca do recebimento de uma moeda local €;
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¢ Arbitragem: neste tipo de operagéo ha a troca de uma moeda estrangeira

por outra moeda estrangeira, visando o aproveitamento de ganhos com os

cupons cambiais das moedas envolvidas.

Neste estudo, foi utilizada a taxa de cambio de venda diaria R$/US$
divulgada pelo Banco Central do Brasil.

Para o equilibrio do funcionamento do Mercado Cambial é necessaria a
intervencdo de um 0Orgdo regulador para a garantia da exequibilidade das
operacgoes.

Esta regulacdo é feita pelo Banco Central do Brasil, sendo uma de suas
principais fungdes, o controle do fluxo de capitais estrangeiros. Este 6rgdo age
através de operacdes via ouro, moeda ou operacdes de crédito no exterior,
sendo considerado como um meio de intervencdo do Estado no mercado
financeiro e na economia (Fortuna, 2002).

O Banco Central, como 6rgao representante dos objetivos do Estado,
pratica uma politica cambial favoravel aos interesses do governo e ao
desenvolvimento da economia. Entende-se por Politica Cambial, a administracao
baseada nas taxas de cambio e no controle das operacdes cambiais. De acordo
com Fortuna (2002), no Brasil, uma boa politica deve permitir o elevado fluxo de
operacfes de moeda local com o exterior, que ocorre através de operacdes de
exportacdo, importacdo, compras e vendas financeiras.

Desta forma, atuando-se com este objetivo, o0 Banco Central busca garantir
gue os déficits que possam existir nas transacdes correntes sejam
contrabalanceados com o0 conjunto dos financiamentos externos, através de
investimentos  diretos, nas multinacionais, linhas de crédito de
exportagdo/importacdo, ou crédito de fornecedores.

Uma das praticas comuns utilizada no Brasil pelo Banco Central é a
tentativa de reducdo de uma expectativa de volatilidade do cambio através do
controle das taxas de juros. O Banco busca aumentar os juros internos quando a
economia mostra uma perspectiva de depreciacdo do real frente ao dolar. Logo,
pode-se inferir que a formacdo da taxa de juros no Brasil se deve em certa
parcela a taxa de cambio e suas expectativas diante do mercado internacional.
Em seu estudo, Sicsu (2002) sugere que o Banco Central do Brasil tem reagido
elevando a taxa de juros quando o cambio apresenta movimentos prévios de
elevacdo da sua volatilidade, ou seja, utiliza-se das taxas de juros para controlar
movimentos cambiais.

Portanto, € de grande relevancia o estudo do poder explanatorio que pode

ser apresentado entre tais variaveis, tendo em vista o impacto de uma variavel
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na formacao de outra. A andlise do poder explanatério que indica esta relacdo de
uma variavel na formacdo da outra foi realizada neste estudo através da
aplicacdo e analise de modelo de vetor auto regressivo, conhecido como modelo
VAR.

Neste estudo, pretende-se contribuir para entender melhor as variaveis
que demonstram a situacdo econémica de um pais. Neste sentido, o indice
IBOVESPA, formado pelas acBes das principais empresas no pais, tem também
o poder de tornar visivel para as outras economias a situacdo econdmica do pais
e frequentemente € mencionado em analises do mercado internacional.
Portanto, neste estudo, € importante identificar como as duas primeiras
variaveis, juros e cambio, se relacionam com o mercado de agoes.

Os movimentos no mercado de acdes sdo diversas vezes atribuidos as
expectativas de distribuicdo de dividendos futuros ou ainda a mudancgas na taxa
de desconto do fluxo de distribuicdo dos dividendos (Grossman et al, 1980). A
taxa de desconto desses fluxos é definida de acordo com a expectativa de
retorno do acionista, que, segundo o modelo CAPM, possui em sua formacéo a
taxa de juros livre de risco do pais. Logo, pode-se presumir uma relagdo entre a
taxa de juros e o preco no mercado de acdes. A relacdo entre acbes e juros
usualmente é negativa, pois a taxa de juros esté relacionada a taxa de desconto
dos dividendos utilizada para precificagdo das a¢bes, conforme observado em
estudo de Sensoy (2014). Portanto, o fato de a taxa de juros indicar um aumento
ou reducdo na taxa de desconto dos dividendos, impacta o preco dos ativos no
mercado de ac¢fes e, portanto, sugere uma relacao entre a taxa de juros no pais
e 0 preco no mercado de acdes. Esta relacdo sera observada através da analise
do poder explanatério entre as variaveis através do modelo VAR.

Estas trés variaveis sdo as mais discutidas quando se tenta analisar a
situacdo econdmica de um pais, portanto, é de grande importancia entender seu
comportamento para a gestdo econd6mica do pais, definicdo das politicas
monetarias e planejamento.

Diversos estudos foram realizados nesta area em que se buscou estudar a
relacdo entre as varidveis citadas, a serem abordados no capitulo 2.

Para este estudo, foram levantadas as séries histéricas das variaveis,
conhecidas como séries de tempo, que sdo aquelas que seguem uma trajetoria
temporal. Seus valores sdo gerados e ordenados sequencialmente no tempo
(Vasconcellos et al, 2000).

Séries temporais univariadas sdo aquelas em que sao utilizados apenas os

dados histéricos dos erros para modelagem ou previsdo das variaveis
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financeiras (Brooks, 2008). Neste estudo, as séries temporais das variaveis
serdo utilizadas conforme esta definicdo, em que os dados histéricos serdo
usados para modelagem do VAR e FIAPARCH. Inicialmente sera estudado o
poder explanatorio entre as variaveis através da aplicagdo do Modelo de Vetor
Auto Regressivo, VAR. Apds as conclusfes a partir deste modelo, sera aplicado
o modelo FIAPARCH para identificar a existéncia de memdéria longa e o impacto
e previsibilidade da volatilidade na previsao das variaveis.

Os modelos auto regressivos abordados tem como principal caracteristica
a utilizacdo de dados histéricos para previsao, logo, é importante a deteccéo da
memdria longa nos modelos. De acordo com Gavin (1989), a correlacdo entre
cambio, juros e preco das agbes no mercado americano depende do disturbio
gerado no movimento do precgo. Neste estudo, busca-se estudar esta relacdo no
Brasil através dos modelos auto regressivos.

O foco deste estudo sera a relacdo entre as trés variaveis no Brasil e o
poder explanatério entre elas. Com este objetivo, sera utilizada a taxa de cambio
diaria R$/US$ divulgada pelo Banco Central do Brasil, as expectativas diarias
para as taxas de juros CDI representada pelos valores dos contratos futuros de
CDI x Pré com vencimento para 360 dias negociados na Bolsa de Valores e
Mercadorias de Sédo Paulo (BM&F Bovespa), e os valores diarios para o indice
de Ibovespa, que agrupa as acdes das principais empresas listadas na Bolsa de
Mercadorias de Sao Paulo (BM&F Bovespa).

Os dados utilizados no estudo sao diarios e compreendem o periodo de 04
de janeiro de 1999 a 04 de setembro de 2015. Para aplicagdo dos modelos
foram utilizadas as variagfes e retornos diarios conforme serd apresentado no
capitulo 2.

Desta forma, esta pesquisa se propde a responder:

Como os modelos VAR e FIAPARCH podem ser utilizados para explicar o
poder explanatério e a previsdo da volatilidade condicional entre as variaveis:
taxa de cambio R$/US$, taxa de juros e o indice IBOVESPA?

1.2.
Objetivo final

Portanto este trabalho pretende contribuir para entender as premissas para
aplicagdo dos modelos VAR e FIAPARCH e como estes podem ser utilizados

para explicar o poder explanatério e previsdo da volatilidade condicional entre as


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412535/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412535/CA

16

varidveis: taxa de cambio R$/US$, taxa de juros e o indice IBOVESPA,
identificando o impacto dos choques de volatilidade nas trés variaveis.

1.3.
Objetivos Intermediérios

Brooks (2008) apresentou as seguintes etapas que devem ser seguidas

para se formular um modelo econométrico:

Estudar previamente as teorias econdmicas ou financeiras

Formular um modelo tedrico para estimagao

Coletar os dados

Estimar o modelo

Verificar se 0 modelo estatistico é adequado

Caso ndo seja, o modelo deve ser reformulado

Interpretar o modelo com base nas teorias econémicas ou financeiras

Usar para analise

Para se atingir o objetivo final proposto essas etapas serdo seguidas como
orientagcdo neste estudo que prevé, como objetivos intermediarios a serem

alcancados:

v Analisar o mercado de cambio, buscando entender seu funcionamento,
regulacdo, impacto das especulagbes do mercado e riscos e impactos

causados pela variagdo cambial.
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v" Analisar o mercado econémico, buscando entender a movimentacao
das taxas de juros e como estas impactam e sdo impactadas pelo
mercado e por outras variaveis.

v" Analisar o mercado de acgdes, buscando entender a volatilidade deste
mercado, regulacdo e seu funcionamento.

v' Levantar os dados histéricos das taxas de juros através da base de
precos dos contratos futuros de CDI, taxas de cambio e precos
histéricos do indice Ibovespa.

v' Calcular as variacdes diarias para a taxa de juros e o retorno diario
para o indice IBOVESPA e o cambio R$/US$

v' Aplicar os modelos econométricos VAR e FIAPARCH para entender a
relac@o entre as variaveis e a possibilidade de previsdo da volatilidade

condicional.

1.4.
Delimitacdo do estudo

Este estudo volta-se mais especificamente para analisar se 0s modelos
VAR e FIAPARCH podem ser utilizados para previsdo da volatilidade e o poder
explanatério existente entre taxa de cambio R$/US$, taxa de juros e o indice
IBOVESPA buscando identificar a relagéo existente entre as variaveis no Brasil.

Para o cambio, serdo utilizados dados diarios do cambio de venda
divulgado pelo Banco Central do Brasil. Para as taxas de juros, serdo utilizados
os precos diarios de fechamento dos contratos futuros de DI x Pré com
vencimento em 360 dias coletados através da plataforma Bloomberg, pois estes
demonstram a expectativa do mercado acerca da taxa de juros de longo prazo.
Para o indice IBOVESPA, serdo utilizados os valores de fechamento diario do
indice que representa a situacdo do mercado de acdes brasileiro, por ser
composto pelas acdes das principais empresas negociadas na Bolsa de Valores
e Mercadorias de S&o Paulo, a BM&F Bovespa.

Dentre os modelos econométricos a serem estudados pretendem ser
explorados neste estudo o VAR e o FIAPARCH, pois estes conseguem,
respectivamente, capturar o poder explanatorio entre as variaveis e permitir a
andlise da existéncia da memoria longa e da assimetria da volatilidade.

Os dados a serem utilizados seréo diarios compreendendo o periodo de 04
de janeiro de 1999 a 04 de setembro de 2015. Tais dados séo séries temporais,

ou seja, sdo organizados e orientados seguindo uma sequencia cronologica.
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Depois de identificados os dados, serdo aplicadas as metodologias
adequadas para calculo do retorno diario a serem abordadas detalhadamente no
capitulo 2.

O modelo a ser utilizado é auto regressivo e busca identificar a relacéo
entre as variaveis através da regressdo dos dados historicos das préprias
variaveis, ndao sendo abordada a questdo da causalidade entre elas. Desta
forma, o estudo ndo pode ser utilizado diretamente para inferir sobre a
causalidade entre as variaveis analisadas, embora este tipo de analise possa ser

interessante em estudos futuros.

1.5.
Relevancia do estudo

As informacdes desse estudo s&o interessantes para empresas e governo
gue buscam entender a relagdo dindmica existente entre taxa de cambio
R$/US$, taxa de juros e o indice IBOVESPA e que precisam tomar agfes para
administra-las dentro da economia do pais e para concluir sobre a possibilidade
de utilizacdo de modelos econométricos que utilizem memoria longa para
previsdo da volatilidade condicional. E importante estudar a existéncia da
memoria longa pois esta indica se os valores de retorno e volatilidade em lags
distantes estéo correlacionados entre si.

Além disso, o estudo € interessante, pois busca ampliar os conhecimentos
existentes sobre os trés mercados e como as variaveis descritas sdo impactadas
pelos choques de volatilidade, focando na analise da resposta em relacdo aos
choques positivos ou negativos (assimetria da volatilidade). E importante estudar
a assimetria da volatilidade pois esta indica como as variaveis de comportam
diante dos choques de volatilidade. A assimetria da volatilidade existe quando se
percebe através da andlise da série histérica que a volatilidade da variavel reage
de forma diferente se comparados os choques negativos ou positivos da
volatilidade. Ou seja, a assimetria da volatilidade existe se a volatilidade da
variavel responde com maior intensidade aos choques positivos do que aos
choques negativos da volatilidade, ou vice-versa.

De acordo com Lopes (2011), o Brasil em 2011 estava acumulando
crescimento e riqueza, criando uma bolha especulativa que estaria prestes a
estourar, 0 que significaria na apreciacdo do dolar em relacdo ao real. Desta
forma, diante de uma ameaca real, o Brasil teria que frear seu crescimento para

controlar o cambio. Tal mecanismo adotado pelo governo p6de ser percebido no
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a partir do final do ano de 2014 e que deve continuar até o ano de 2017 de
acordo com as previsdes do Banco Central divulgadas através do relatorio Focus
do dia 18 de dezembro de 2015. Este é um ponto de grande preocupacao para
as empresas e para a economia do Brasil que pode ter grandes consequéncias
negativas, tanto para o seu crescimento frente ao mercado internacional, para as
pessoas que o residem.

Este estudo também é relevante para investidores, pois estudar a estrutura
de relagéo entre os trés mercados podem auxiliar na construcdo de estratégias
de portfélio que visem mitigar 0s riscos e aumentar o retorno.

O estudo de Groppo (2006) buscou estudar através da aplicagdo do
método SVAR desenvolvido por Bernanke, o poder explanatério de variaveis
econdmicas no Ibovespa ressaltando a relagéo causal entre elas. O estudo de
Sicsu (2002) analisou a relacdo entre a taxa de juros de curto prazo (Selic) e a
taxa de cambio, com base em dados diarios de janeiro de 1999 a abril de 2002.
Este estudo é relevante pois ira analisar o poder explanatorio e relagdo entre as
variaveis taxa de juros, taxa de cambio e indice Ibovespa ampliando os estudos
existentes para o Brasil e com dados historicos diarios de Janeiro de 1999 a
Setembro de 2015 aplicando as analises utilizadas no estudo de Sensoy (2014)
sobre a Turquia. Os outliers identificados nas séries de dados utilizadas ndo
foram excluidos para a aplicacdo do modelo, pois nestes é possivel capturar 0s
choques de volatilidade e estudar a reagdo das variaveis nos choques positivos
e negativos de volatilidade e concluir em relagéo a existéncia da assimetria de
volatilidade. Ndo ha outro estudo no Brasil que tenha realizada a analise para
identificacdo da memdria longa das trés variaveis, andlise da assimetria da
volatilidade e andlise do poder explanatorio entre as variaveis.

Os resultados alcancados também podem ser (teis para corroborar a
possibilidade de utilizagdo do modelo VAR para explicar o poder explanatério
entre as variaveis e do modelo FIAPARCH para testar a existéncia da memoria
longa e para inferir sobre o impacto dos choques de volatilidade positivos e

negativos e poder de previsdo da volatilidade para periodos futuros.
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Referencial tedérico

Neste capitulo sdo apresentados estudos relacionados ao tema em
investigacdo e que servirdo de base para a analise realizada, conforme os
autores Groppo (2006), Sicsu (2002), Sensoy (2014).

2.1.
Estudos relacionados ao tema — Estudo de Groppo (2006)

O estudo de Groppo (2006) buscou analisar através da aplicagdo do
método SVAR desenvolvido por Bernanke, o poder explanatério de variaveis
econdmicas no Ibovespa ressaltando a relagdo causal entre elas.

As variaveis econdmicas que compdem este estudo sdo o indice médio
mensal de acdes da Bolsa de S&o Paulo (IBOV), a taxa de juros de curto prazo
representada pela SELIC, a taxa de juros de longo prazo representada pela
TILP e a taxa de cambio efetiva real (IPA-OG). Os dados compreendem o
periodo de janeiro de 1995 a julho de 2005.

Neste estudo foram obtidos os resultados a seguir:

e Um aumento de 10% na taxa de juros de curto prazo leva a uma

reducéo de 4,7% no indice Ibovespa;

e Um aumento de 10% na taxa de juros de longo prazo leva a uma

gueda 2,7% no indice Ibovespa;

e Um aumento de 10% na taxa de cambio leva a uma queda de 11,6%

no indice Ibovespa;

e Um aumento de 1% na Selic afeta a TILP em 0,17%;

e Um aumento de 10% na Selic causa uma apreciacdo no cambio de

1,1%.

Portanto, este estudo conclui que:

e A taxa de juros de curto prazo é o principal instrumento da politica

monetéria e é formadora de todas as demais taxas da economia;

e As taxas de juros de curto e longo prazo impactam o Ibovespa, sendo o

cambio a variavel de maior poder explanatorio sobre as demais.
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2.2.
Estudos relacionados ao tema — Estudo de Sicsu (2002)

O estudo de Sicsu (2002) analisou a relagéo entre a taxa de juros de curto
prazo (Selic) e a taxa de cambio, com base em dados diérios de janeiro de 1999
a abril de 2002. O estudo de Sicsu utilizou dados a partir de 1999 pois foi o
periodo em que foi instaurado o regime de cambio flutuante no Brasil. Pelo
mesmo motivo apontado por Sicsu (2002), este estudo também utiliza dados a
partir de 1999.

No estudo de Sicsu (2002) foi aplicada a analise gréfica dos retornos
diarios em que foi possivel verificar a relagdo entre 0 aumento da volatilidade
positiva da taxa de cAmbio e a variagédo positiva da taxa de juros, ou seja, diante
da expectativa de aumento da volatilidade da taxa de cambio, haveria um
aumento da taxa de juros. Apesar de haver clara correlagdo, ndo existe
nenhuma indicacéo estatistica de causalidade entre as variaveis analisadas.

Sicsi (2002) aborda que o regime cambial no Brasil é flutuante
administrado e que o principal instrumento de politica monetéria utilizado para

promover tal administragéo € a taxa de juros de curto prazo.

2.3.
Estudos relacionados ao tema — Estudo de Souza et al (2006)

Souza et al (2006) buscou estudar a memoéria de longo prazo para verificar
se os valores observados de retorno e volatilidade em lags distantes de tempo
estao correlacionados entre si.

A identificacdo de memoria de longo prazo nas séries de retorno e
volatilidade das taxas de cambio resulta na possibilidade da melhoria das
previsdes que podem ser feitas por meio de modelos econométricos que levam
em conta a ocorréncia de memoria de longo prazo.

Uma série de observacdes apresenta memoéria de longo prazo quando os
valores observados em lags distantes sdo correlacionados entre sim, ou ainda,
se o efeito de um evento ocorrido em um instante pode ser detectado muitos
lags depois.

Neste estudo, Souza et al (2006) conclui que h& a existéncia de memoria

longa para a série historica de taxa de cambio no Brasil.
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2.4.
Estudos relacionados ao tema — Estudo de Sensoy (2014)

O estudo de Sensoy (2014) buscou estudar a relagdo dinamica entre o
mercado cambial, o0 mercado de acbes e o mercado de juros na Turquia e
identificar como os choques de volatilidade impactam a correlacdo entre as
variaveis.

Sensoy afirma em seu estudo que muitos investidores sao atraidos pelo
aumento no preco das acdes decorrentes da apreciacdo ou depreciacdo da
moeda local, mostrando uma possivel relacéo entre os mercados.

Seu estudo teve como resultados que o mercado cambial tem grande
poder explanatério sobre as demais variaveis e que em periodos de alta
volatilidade a correlagdo entre os mercados varia apenas no curto prazo, nédo
permanecendo em longo prazo, concluindo que sdo desnecessarias acgdes
governamentais que visem manter a normalidade da correlagdo entre as
variaveis durante periodos de alta volatilidade.

Além disso, atraves da aplicagdo do modelo FIAPARCH, comprovou que
as séries estudadas para as trés variaveis apresentam memoria longa e que ha
reacOes diferentes em cada variavel em relacdo aos choques de volatilidade
positivos ou negativos, representando a existéncia da assimetria da volatilidade.

De acordo com o estudo de Sensoy (2014) foi verificado que a volatilidade
condicional é mais afetada por choques negativos para a taxa de cambio e para
a taxa de juros, e por choques positivos, para o indice Ibovespa, resultado este
apresentado que comprova a assimetria de volatilidade.

Portanto, além da analise da relagdo dinamica entre as variaveis, conforme
realizado no estudo de Sensoy (2014), este estudo também ira investigar a
existéncia da memoria longa e os impactos da assimetria da volatilidade através

da aplicagdo do modelo FIAPARCH nas séries temporais levantadas.
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Metodologia

Este capitulo pretende informar sobre as diversas decisfes acerca da
forma como este estudo foi realizado.

Esta dividido em cinco sec¢des que informam, respectivamente, sobre as
etapas de coleta de dados do estudo realizado, sobre as fontes de informacédo
selecionadas para coleta de informagfes neste estudo. Na sequéncia, informa-
se sobre 0s processos e instrumentos de coleta de dados realizados em cada
etapa, com respectivas justificativas, sobre as formas escolhidas para tratar e
analisar os dados coletados, definindo os modelos econométricos utilizados para
analise e, por fim, sobre as possiveis repercussdes que as decisdes sobre como

realizar o estudo impuseram aos resultados assim obtidos.

3.1
Tipos de pesquisa (Design da Pesquisa)

Este trabalho possui trés etapas de coleta de dados no campo.

Os dados sdo secundarios e foram obtidos através das plataformas de
divulgacao oficial existentes no Brasil. Neste caso, o Banco Central e a BM&F
Bovespa.

A primeira etapa consistiu na coleta de dados sobre a taxa de cambio de
venda diaria R$/USS$.

A segunda etapa foi composta por coleta dos dados diarios dos valores de
fechamento dos contratos futuros de CDI x Pré negociados na BM&F Bovespa
com vencimento em 360 dias, que representam as expectativas para a taxa de
juros no pais.

Finalmente a terceira etapa englobou a coleta dos valores diarios de
fechamento do indice IBOVESPA no periodo de Janeiro de 1999 a Julho de
2015 que representam a situacdo no mercado de ac¢des das principais empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Os dados para as trés variaveis sdo diarios e compreendem o periodo de
04 de janeiro de 1999 a 04 de setembro de 2015, representando uma amostra

de 4056 observacdes por variavel.
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3.1.1.
Quanto aos fins

Na primeira etapa buscaram-se informac¢des do cambio R$/US$ de venda
diario, pois representam as cotacdes da operagcdo de vendas diaria divulgadas
pelo Banco Central para cada data de fechamento.

Na segunda etapa buscou-se identificar os valores dos contratos futuros de
CDI x Pré com vencimento em 360 dias, pois estes representam as expectativas
do mercado em relagdo a taxa de juros do pais com objetivo de se obter o
retorno diario para aplicacdo nos modelos economeétricos.

Na terceira etapa, utilizaram-se os dados diarios de fechamento do indice
IBOVESPA negociado na BM&F Bovespa, pois estes representam os precos das

acoes das principais empresas que compdem o indice.

3.1.2.
Quanto aos meios

Na primeira etapa as informacdes foram colhidas utilizando-se das
informagodes disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil em seu portal.

O controle através de planilha eletronica foi construido para se obter a
variacao diaria da taxa de cambio.

Na segunda etapa as informacdes sobre os contratos futuros foram
coletadas através da plataforma Bloomberg e reflete os valores de fechamento
diario dos contratos negociados na BM&F Bovespa. Para este tipo de dado foi
utilizado o célculo do retorno diario conforme abordado neste capitulo.

Finalmente, na terceira etapa a coleta ocorreu por meio do programa

Economatica.

3.2.
Universo e amostra

O universo desta pesquisa é composto por 12.168 dados, 4.056 dados de
cada variavel do estudo.

O processo de amostragem privilegiou amostras a partir de 1999, pois foi o
momento da ado¢do da taxa de cambio flutuante no Brasil, até a uUltima data de

valores divulgados antes do fechamento dos dados para andlise dos modelos,
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logo, os ultimos dados extraidos das fontes utilizadas foram referentes ao dia 04
de setembro de 2015.

A estatistica descritiva dos dados é apresentada na Tabela 1 — Estatistica
Descritiva dos Dados:

Taxa de Cambio

Juros DI x Pré Ibovespa RE/USS
Média -0.003878 0.000646 0.000365
Mediana -0.005000 0.000699 -5.36E-05
Maximo 5.919000 0.333992 0.427410
Minimo -9.937.000 -0.113931 -0.303618
Desvio Padréo 0.441344 0.019460 0.013121
Assimetria -3.185.589 1.273586 5.759732
Curtoses 135.8297 26.92975 351.1661
Observagdes 4056 4056 4056

Tabela 1: Estatistica Descritiva dos Dados.

O universo desta pesquisa € representado pelos graficos a seguir:
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Gréfico 1: Dados diarios — Taxa de Juros
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Grafico 3: Dados diarios — Taxa de Cambio R$/US$
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3.3.
Procedimentos e Instrumentos de Coleta de Dados

Na primeira etapa, coleta dos dados diarios de taxa de cambio, os dados
foram obtidos no site do Banco Central.

Na segunda etapa as informacbes sobre as cotacbes do preco de
fechamento diério dos contratos futuros de DI x Pré foram extraidos através da
plataforma Bloomberg e refletem os dados divulgados pela Bolsa de Mercadorias
e Futuros, BM&F Bovespa.

Finalmente, na terceira etapa, para os valores do indice IBOVESPA
diarios, os dados foram extraidos do Economatica, programa onde estdo
concentrados todos os dados diarios dos precos das agdes e indices da bolsa de
valores de diversos paises. Tais dados reportam os valores de fechamento

divulgados pelo BM&F Bovespa.

3.4.
Tratamento dos dados

Nesta secdo serdo abordados os tratamentos das séries histéricas das
variaveis analisadas e os modelos econométricos aplicados.

Geralmente para andlise estatistica de séries temporais, € utilizado o
retorno, ao invés do proprio valor da série (Brooks, 2008). Desta forma, para a
primeira etapa, taxas de cambio diarias, e para a terceira etapa, indice lbovespa,
os valores das variaveis foram colocados em sequencia cronolégica em planilha
eletrbnica e foi calculado o retorno diario para aplicagdo dos modelos VAR e
FIAPARCH. Este calculo foi utilizado para estas variaveis pois representam o
retorno diario do ativo no tempo t em relagéo ao preco do ativo no tempo t-1.

O método utilizado para calculo deste retorno foi o método de retorno

simples abordado por Brooks (2008), conforme a formula descrita na Equacao 1:

Equacédo 1: Método de Retorno Simples

P 4
R,= L1 100%
P 4

Em que:
R: é o retorno do ativo no dia t
P:: é o preco do ativo no dia t

P.1: € 0 preco do ativono diat- 1
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Para a segunda etapa, referente aos valores diarios dos contratos futuros
Di x Pré, foram calculadas as variagbes diarias simples, conforme formula

descrita na Equacéao 2:
Equacédo 2: Variacdo Diaria Simples

Ay=Pr— Py

Em que:
A, é a variacdo do ativo no dia t
P:: é o preco do ativo no dia t

P.1: € 0 preco do ativono diat—1

Para os contratos futuros de DI x PRé, foram utilizadas as variacbes
diarias simples das taxas apresentadas para o fechamento dos contratos futuros
sem aplicar a formula de Brooks (2008) para célculo do retorno, pois a variacdo
da taxa percentual refere-se ao retorno diario do contrato futuro no tempo t em
relacdo ao preco do contrato futuro no tempo t-1.

Ap6s o tratamento dos dados para calculo das variacdes e retornos
diarios, foram obtidos os dados para aplicacdo dos modelos econométricos. Tais

dados podem ser observados nos graficos a seguir:
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Grafico 4: Variagdo diaria — Taxa de Juros
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3.4.1.1.
Modelos Econométricos: VAR

Um modelo auto regressivo é aquele em que o valor atual de uma variavel
y depende somente dos valores observados para esta varidvel em periodos
passados, acrescido de um termo de erro (Brooks, 2008). Portanto, estes
modelos se apresentam indicados para andlise dos dados de séries temporais,
foco deste estudo.

Os modelos de auto regressao vetorial possuem como principal
caracteristica o tratamento simétrico das variaveis, ou seja, a questao relativa de
dependéncia ou independéncia deixa de existir. Sdo indicados para analise de
séries temporais, pois sdo modelos de auto regressdo que utilizam somente as
regularidades e padrdes passados de dados historicos como base para previsao.
Estes modelos permitem avaliar os choques individuais e seu impacto no
comportamento das variaveis (Gréppo, 2006).

Uma das pré-condi¢des para o uso dos modelos de auto regressao vetorial
(VAR) é que as séries de dados a serem analisadas sejam estacionarias. Uma
série é estacionaria quando as distribuicbes de probabilidades sdo estaveis no
decorrer do tempo, no sentido de, se uma colecédo de dados for deslocada para
um periodo seguinte, a distribuicdo de probabilidade conjunta deve permanecer
inalterada (Wooldridge, 2013).

O teste indicado para testar se uma série € estacionaria € o teste de
Dickey-Fuller, que permite analisar a existéncia da raiz unitaria (Vasconcellos et
al, 2000). Este teste tem como hipétese nula a existéncia da raiz unitaria.
Portanto, este teste foi utilizado para verificar se as trés séries usadas neste
estudo sdo séries estacionarias.

O teste de Dickey Fuller para raiz unitaria é representado pela Equacao 3 —
Teste de Dickey Fuller:

Equacédo 3: Teste de Dickey Fuller

Y = PYt-1 + U

Onde:

Yi: € a variavel de interesse
p: é um coeficiente

t: € o tempo

u;: € o termo de erro
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Neste teste, se p=1, ha a existéncia da raiz unitaria, logo, a hipétese nula é
a existéncia da raiz unitaria. Para que o processo seja classificado como
estacionario, 0 mesmo ndo deve possuir raiz unitaria. Desta forma, para que a
série atenda a premissa de estacionaridade do modelo VAR, € necessario que a
hipétese nula seja rejeitada. Para tanto, deve ser analisada a estatistica t de
Student, distribuicdo que possui formato similar a da normal e o p valor do teste.
A distribuicéo t tende a normal a medida que se aumenta o himero de graus de
liberdade (Vasconcellos et al, 2000). Como neste estudo, a amostra é grande, de
4.056 dados por variavel, pode se concluir que o nimero de graus de liberdade
faz com que a distribuigc&o t observada tenda a normal.
Apbs a premissa de estacionaridade ser atendida, o modelo VAR deve
ser rodado para diferentes numeros de lags. Para definicdo do namero de lags
6timo para o modelo, foi utilizado o teste de lags com base no critério Akaike

definido pela Equacéo 4 — Critério de selecdo do numero de lags:
Equacéo 4: Critério AIC para selecdo do n° de lags

AIC = 2k — 2In(L)

Onde:
L: é o valor maximo da fungéo probabilidade do modelo

K: é o nimero de parametros estimados

O critério Akaike (AIC) mede a qualidade do modelo estatistico para uma
série de dados. O teste visa definir a quantidade de lags que contribui para uma
melhor qualidade do modelo. O melhor modelo é aquele que apresenta menor
AIC.

Para captar a relagdo dindmica entre as variaveis, foi estimado o modelo
VAR descrita na Equacéo 5: Modelo VAR, abordada por Brooks (2008):

Equacédo 5: Modelo VAR

Ye=M+ G1Ye1+P2ye2t -+ dpyep + U

Em que:

y; € 0 vetor de n retornos de ativos

M é o vetor de constantes com comprimento n
@ sao os vetores de coeficientes

u;é o termo de erro dos residuos do VAR
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n = 4056

O modelo VAR permite a decomposi¢éo histérica da variancia do erro de
previsdo de n periodos a frente, em porcentagens a serem distribuidas a cada
variavel componente do sistema. Desse modo, ha a possibilidade de fazer

inferéncia do poder explanatério de cada uma das variaveis sobre as demais.

3.4.1.2.
Modelos Econométricos: ARCH

Os modelos ARCH s&o modelos de heterocedasticidade condicional auto
regressivo, portanto deve ser observada a heterocedasticidade para aplicacédo
do modelo. Esta pode ser observada através da andlise dos graficos de retorno
diarios. Estes modelos tiveram sua origem em estudos de Engle (1982) para
expressar a variancia condicional através dos retornos passados. Esta variancia
apenas pode ser prevista por modelos ARCH se comprovada a existéncia da
memoria longa. Logo, a volatiidade depende dos retornos passados
comprovados em teste pela existéncia da memoria longa.

O modelo FIAPARCH foi desenvolvido por Tse (1998), e representa uma
juncéo do modelo ARCH com o modelo APARCH. Este modelo € utilizado para
capturar a assimetria da volatilidade, permitindo a andlise da resposta
assimétrica dos choques de volatilidade positivo ou negativo e o teste da
existéncia da memodria longa para previsao da volatilidade (Conrad, 2003). Este
modelo tem como premissa que o0s impactos diferenciam entre choques positivos
e negativos da volatilidade (Sensoy, 2014) e, por este motivo, foi escolhido para
analise das séries temporais deste estudo.

O modelo FIAPARCH neste estudo sera utilizado para identificar a
existéncia da memoaria longa nas séries temporais das trés variaveis e analisar a
resposta em relacdo aos choques positivos e negativos da volatilidade
(assimetria da volatilidade).

O objetivo em se identificar a memoria longa € verificar se os valores
observados de retorno e volatilidade em lags distantes estdo correlacionados
entre si, resultando na possibilidade de melhoria de previsdo por meio do modelo
econométrico que considere a existéncia da memaria longa (Souza et al, 2006).

O modelo FIAPARCH (1,d,1) utilizado foi desenvolvido por Tse(1998)

conforme Equacéo 6:
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Equacédo 6: Modelo FIAPARCH

RO = w4+ {1 = [1 - BLI (1 — pLY(L — L)} (|eie| — vei)®

Em que:

w € (0,%)

|Ble lpl <1

0<ds1

y sao os coeficientes de alavancagem

6 parametro para o poder do termo, com valores finitos

(1-L)* é o operador de diferenciacéo financeiro expresso em funcéo hiper-

geométrica

3.5.
Limitacdes do estudo (Limitacées do método)

Os métodos escolhidos VAR e FIAPARCH se, por um lado, permite
identificar o poder explanatério entre as variaveis e o poder de previsdo da
volatilidade futura, por outro lado, ndo é adequado para concluir sobre a relacéo
de causalidade entre as variaveis. Deste modo sua aplicacédo e escolha devem-
se ao objetivo de ampliar o conhecimento sobre as variaveis a partir dos dados
historicos inferindo sobre a relacdo existente entre elas e comprovar a
possibilidade de aplicacdo do modelo FIAPARCH para a previsdo da volatilidade

das variaveis.
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Andlise e Interpretacdo dos Resultados

Este capitulo, organizado em 2 se¢des apresenta e discute os principais
resultados alcancados baseados em andlise equivalente as realizadas por
Sensoy (2014) em seu estudo sobre as varidveis macroeconémicas na Turquia,
porém aplicadas ao mercado brasileiro, discute suas implicacdes e produz
sugestdes sobre o problema de pesquisa previamente selecionado.

A primeira se¢do apresenta os resultados alcangcados a partir da aplicacéo
do modelo VAR buscando identificar o poder explanatoério entre as trés variaveis
em estudo

A sec¢do seguinte discute e analisa a aplicagdo do modelo FIAPARCH
buscando-se identificar a existéncia da memoria longa para as trés variaveis e a

resposta aos choques de volatilidade positivos ou negativos.

4.1.
Anélise dos Resultados do Modelo VAR

A primeira premissa do modelo VAR que deve ser atendida é a premissa
de que a série histérica utilizada seja estacionaria.

Primeiramente foi realizado o teste de Dickey-Fuller para verificar se a
série é estacionaria. Neste teste, a hipétese nula é a existéncia da raiz unitaria.
Conforme descrito no capitulo 2 deste estudo, para que 0 processo seja
classificado como estacionario, 0 mesmo ndo deve possuir raiz unitaria. Sendo
assim, para que a série atenda ao modelo, é necessario que a hipétese nula seja
rejeitada.

Desta forma, foram realizados os testes para as trés variaveis de estudo,

apresentados na tabela 2:

Hipdteses do teste:
Ho: Existe raiz unitaria

H.: Ndo existe raiz unitaria
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Teste de Dickey-Fuller
Hipotese nula: série Di x Pré tem raiz unitéria

Valores criticos Estafll_stlca P valor
Teste estatistico aumentado Dickey-Fuller -11,20042 0,0000
nivel de significancia: 1% -3,431770

nivel de significancia: 5% -2,862053

nivel de significancia: 10% -2,567086

Hipotese nula: série Taxa de Cambio R$/US$ tem

raiz unitaria

Valores criticos EStaEI'_St'Ca P valor
Teste estatistico aumentado Dickey-Fuller -72,36547  0,0001
nivel de significancia: 1% -3,431760

nivel de significancia: 5% -2,862048

nivel de significancia: 10% -2,567084

Hipo6tese nula: série Ibovespa tem raiz unitaria

Valores criticos EstaEll_stlca P valor
Teste estatistico aumentado Dickey-Fuller -63,69298 0,0001
nivel de significancia: 1% -3,431760

nivel de significancia: 5% -2,862048

nivel de significancia: 10% -2,567084

Tabela 2: Teste de Dickey-Fuller

A partir da analise da Tabela 1, podemos observar o p-valor apresentado

em cada teste para cada variavel. Com base nesta andlise, é possivel concluir

para as trés variaveis que, a um nivel de significancia de 99%, a hipétese nula

pode ser rejeitada, ou seja, nenhuma das trés séries apresentadas possui raiz

unitaria, logo, atendem a premissa do modelo VAR de que as séries histéricas

analisadas sdo estacionarias.

Apo6s o atendimento a esta premissa, foi rodado o teste de selecdo do

namero de lags a ser utilizado no modelo VAR com base na equacao 4,

abordada no capitulo 3 deste estudo, obtendo-se a Tabela 3 de resultados.
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VAR Selecao do critério de lags

Varidveis enddgenas: DIxPre - Ibovespa - CAmbio RS/USS

Varidveis exdgenas:

C

Amostra: 14106
Observacgoes incluidas: 4056

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 20.710,940  N/A 7,38E-09  -10,21102 -10,20635 -10,20936
1 20.996,400 570,35960  6,44E-09  -10,34734 -10,32868 -10,34073
2 21.096,000 198,85760  6,16E-09  -10,39201 -10,35935* -10,38044
3 21.116,400 40,68345  6,12E-09  -10,93763 -10,35097 -10,38110
4 21.121,730 10,63451  6,13E-09  -10,39582 -10,33517 -10,37434
5 21.126,710 9,91412  6,15E-09  -10,39384 -10,31919 -10,36740
6 21.150,460 47,28304  6,10E-09  -10,40111 -10,31247 -10,36971
7 21.181,320 61,38964  6,04E-09 -10,41189 -10,30925 -10,37554
8 21.198,740 34,62584  6,01E-09 -10,41605 -10,29940 -10,37473
9  21.206,190 14,78669  6,02E-09  -10,41528 -10,28464 -10,36900
10  21.309,080 204,20980  5,74E-09  -10,46158 -10,31694 -10,41034
11  21.333,370 48,17311  5,70E-09  -10,46912 -10,31048 -10,41292
12 21.363,350 59,42080  5,64E-09  -10,47946 -10,30683 -10,41831*
13 21.376,040 25,11999 5,63e-09* -10,48128*  -10,29465 -10,41517
14  21.380,480 8,78614  5,64E-09  -10,47903 -10,27841 -10,40797
15 21.392,180  23,13881*  5,64E-09  -10,48036 -10,26574 -10,40434

* indica o numero de lags para como critério de selecdo
LR: estatistica sequencial do teste LR modificado (cada teste ao nivel de 5%)

FPE: Erro de Predicdo Final

AIC: critério Akaike
SC: critério Schwarz
HQ: critério Hannan-Quinn

Tabela 3: Teste de selecdo do critério de lags

A Tabela 3 nos mostra 0 nimero de lags que possui maior poder de
explicacdo para o modelo de acordo com diversos critérios. Neste teste, 0
objetivo é escolher o nimero de lags que minimiza AIC(m), e que é representado
pela coluna AIC com *. Para este estudo, foi utilizado o critério Akaike (AIC)
apresentado na 42 coluna da tabela.

Por este critério, o nimero ideal para o modelo VAR que englobasse as
séries histéricas das trés variaveis seria de 13 lags para uso no modelo VAR

sobre as séries de dados informadas.
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Apo6s a definicdo do nimero de lags, o modelo VAR para identificar o

poder explanatério entre as variaveis foi estimado obtendo-se os resultados

apresentados na Tabela 4:

Estimagdo do Vetor Auto Regressivo

(VAR)

Amostra (ajustada):

4106

Obseragdes incluidas: 4062

apos ajustes

DIxPre Ibovespa RS/USS
Coefici Desv Estatistic Coeficie Desv Estatisti Coeficie Desv Estatistic
ente Pad aT nte Pad caT nte Pad aT
0,01 - -
DixPre (t-1) 0,1984 65 12,0526 0,0002 0,0008 0,2236 0,0056 0,0006 10,1024
- 0,01 -
DixPre (t-2) 0,1919 68 11,4044 0,0019 0,0009 2,1787 0,0006  0,0006 0,9703
0,01 - - - - -
DixPre (t-3) 0,0117 70 0,6932 0,0003 0,0009 0,3352 0,0000 0,0006 0,0115
- 0,01 - - - - -
DixPre (t-4) 0,0057 66 0,3433 0,0005 0,0009 0,5447 0,0007 0,0006 1,2790
- 0,01 - - - - -
DixPre (t-5) 0,0517 54 3,3669 0,0010 0,0008 1,2287 0,0000 0,0005 0,0453
0,01 - - - -
DixPre (t-6) 0,0789 50 5,2512 0,0006  0,0008 0,7498 0,0009 0,0005 1,7870
- 0,01 - - - - -
DixPre (t-7) 0,0369 50 2,4545 0,0009 0,0008 1,2033 0,0003 0,0005 0,5718
- 0,01 - -
DixPre (t-8) 0,0107 48 0,7210 0,0010 0,0008 1,3345 0,0002 0,0005 0,3104
0,01
DixPre (t-9) 0,0038 48 0,2563 0,0005 0,0008 0,6939 0,0001 0,0005 0,1667
0,01 - - .
DixPre (t-10) 0,1263 47 8,5854 0,0009 0,0008 1,1352 0,0001 0,0005 0,1027
0,01
DixPre (t-11) 0,0428 48 2,8994 0,0015 0,0008 1,9189 0,0010 0,0005 1,9902
- 0,01 - - -
DixPre (t-12) 0,0878 47 5,9800 0,0003  0,0008 0,3903 0,0009 0,0005 1,7348
- 0,01 - - -
DixPre (t-13) 0,0064 47 0,4368 0,0008 0,0008 1,0167 0,0010 0,0005 2,0191
Ilbovespa (t- - 032 - - - - -
1) 0,1341 79 0,4088 0,0054 0,0168 0,3206 0,1416  0,0111 12,7505
Ibovespa (t- 0,33 - - - -
2) 0,1853 39 0,4742 0,0432 0,0171 2,5280 0,0172 0,0113 1,5176
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lbovespa (t-
3)

Ibovespa (t-
4)

lbovespa (t-
5)

lbovespa (t-
6)

Ibovespa (t-
7)

lbovespa (t-
8)

lbovespa (t-
9)

Ibovespa (t-
10)

lbovespa (t-
11)

lbovespa (t-
12)

Ibovespa (t-

13)

RS/USS (t-1)

RS/USS (t-2)

RS/USS (t-3)

RS/USS (t-4)

RS/USS (t-5)

RS/USS (t-6)

RS/USS (t-7)

RS/USS (t-8)

RS/USS (t-9)

RS/USS (t-10)

0,2998
0,3248
0,4423
1,1563
1,2355
0,1957
0,2711
2,0880
1,1581
0,2528
0,7919
0,1994
2,5123
1,4733
0,2959
0,2668
2,0471
2,2778
1,7408
_1,1637

2,7020

0,33
33

0,33
10

0,32
27

0,32
23

0,32
26

0,32
19

0,32
20

0,32
16

0,32
31

0,32
35

0,32
16

0,48
73

0,50
17

0,50
24

0,49
21

0,47
62

0,47
62

0,47
88

0,48
00

0,48
03

0,48
01

0,8993

0,9812

1,3705

3,5871

3,8294

0,6079

0,8420

6,4928

3,5837

0,7816

2,4622

0,4092

5,0080

2,9325

0,6013

0,5603

4,2985

4,7579

3,6263

2,4228

5,6284

0,0545

0,0141

0,0107

0,0053

0,0114

0,0260

0,0056

0,0477

0,0063

0,0102

0,0151

0,0399

0,0843

0,0443

0,0301

0,0111

0,0995

0,0008

0,0584

0,0582

0,0294

0,0171

0,0170

0,0165

0,0165

0,0165

0,0165

0,0165

0,0165

0,0165

0,0166

0,0165

0,0250

0,0257

0,0257

0,0252

0,0244

0,0244

0,0245

0,0246

0,0246

0,0246

3,1921

0,8311

0,6451

0,3228

0,6873

1,5802

0,3420

2,8953

0,3790

0,6180

0,9170

1,5990

3,2814

1,7224

1,1960

0,4560

4,0801

0,0342

2,3754

2,3647

1,1951

0,0050

0,0130

0,0139

0,0160

0,0056

0,0131

0,0066

0,0038

0,0149

0,0010

0,0280

0,2445

0,0547

0,0212

0,0019

0,0167

0,0242

0,0142

0,0176

0,0075

0,0110

0,0113

0,0112

0,0191

0,0109

0,0109

0,0109

0,0109

0,0109

0,0109

0,0110

0,0109

0,0165

0,0170

0,0170

0,0167

0,0161

0,0161

0,0162

0,0163

0,0163

0,0163

38

0,4473

1,1596

1,2762

1,4641

0,5091

1,2053

0,6039

0,3491

1,3589

0,0905

2,5749

14,8194

3,2211

1,2435

0,1149

1,0363

1,5028

0,8735

1,0818

0,4638

0,6757
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- 0,48 - - -
R$/USS (t-11) 0,4867 21  1,0097 0,0122  0,0247 0,4940 0,0098  0,0163 0,6003

- 0,48 -
R$/USS (t-12) 0,0960 10  0,1997 0,0028  0,0246 0,0926 0,0134  0,0163 0,8204

- 0,45 - - -
R$/USS (t-13) 0,9755 79  2,1304 0,0494  0,0234 2,1075 0,0122  0,0155 0,7882

- 0,00 -
C 0,0061 58 1,0474 0,0006 0,0003 2,0115 0,0005 0,0002 2,5102

Tabela 4: Modelo VAR (13 lags)

A hipotese nula neste modelo € que ndo ha relagdo entre as variaveis, ou
seja, o coeficiente de correlagdo é igual a zero. Portanto, para que seja aceita a
relag@o entre as variaveis e a inferéncia quanto ao poder explanatorio de uma
variavel em relagéo as demais, € necessario que a hipétese nula seja rejeitada.

A analise da Tabela 3 foi realizada com base na estatistica t de Student.
Com base na tabela de Student, o valor critico para que a hip6tese nula seja
rejeitada € de 1,645 com nivel de significancia de 5%.

Esta analise leva em consideracdo os valores de teste apresentados na 32
coluna de cada variavel analisada em comparacédo a linha de cada variavel em
ordem de lags. Quando o valor de teste é maior que 1,645, o p-valor € menor
gue 5%, a hipétese nula é rejeitada e pode-se concluir que ha maior poder de
explanacao entre as variaveis no modelo VAR estimado para cada lag de tempo.

A partir desta analise, pode-se concluir que:

i) a taxa de juros apresenta forte poder explanatério sobre a taxa de

cambio e sobre o Ibovespa;

i) O indice Ibovespa tem fraco poder explanatorio sobre as demais
variaveis e;
iii) A taxa de cambio R$/US$ apresentou o maior poder explanatério

sobre as demais variaveis.

Conclui-se, portanto que, entre as trés varidveis de estudo, a taxa de
cambio R$/US$ € a variavel que possui maior poder explanatério sobre as
demais, assim como encontrado no estudo de Grbéppo(2012) no Brasil e no
estudo de Sensoy (2014) na Turquia. Ou seja, sua série histérica demonstra que
possui maior influéncia na formacdo da série histérica das demais variaveis,
mostrando, portanto, a exposi¢cdo do mercado de acdes e da economia brasileira

as flutuac6es da taxa de cambio.
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Além disso, podemos concluir também que a taxa de juros tem forte poder
explanatdrio sobre indice Ibovespa comprovando a teoria inicial de sua influéncia
sobre a taxa de desconto dos dividendos utilizado na precificagdo no mercado de
acoes.

4.2.
Anélise dos Resultados do Modelo FIAPARCH

O modelo FIAPARCH foi estimado para cada variavel de estudo em que

foram obtidos os resultados apresentados na tabela 5.

FIAPARCH (1,d,1)
Varidvel: CAmbio R$/USS

Coeficiente Desvio Padrdo Valort Prob t
d-Figarch 0,699476 0,17127 4,084 0,0000
ARCH (Phi) -0,736602 0,26624 -2,767 0,0057
GARCH (Beta) -0,083754 0,10528 -0,7956 0,4263
APARCH (Gamma) -0,819463 0,26887 -3,048 0,0023
APARCH (Delta) 1,463653 0,81334 1,800 0,072
Variavel: Ibovespa

Coeficiente Desvio Padrdo Valort Prob t
d-Figarch 0,271465 0,051438 5,277 0,0000
ARCH (Phi) 0,120188 0,08673 1,386 0,1659
GARCH (Beta) 0,327096 0,10743 3,045 0,0023
APARCH (Gamma) 0,580621 0,12003 4,837 0,0000
APARCH (Delta) 1,663022 0,11826 14,06 0,0000

Variavel: Juros DI x Pré

Coeficiente Desvio Padrdo Valort Prob t
d-Figarch 0,823995 0,10251 8,038 0,0000
ARCH (Phi) 0,266412 0,098384 2,708 0,0068
GARCH (Beta) 0,821158 0,071799 11,44 0,0000
APARCH (Gamma) -0,228888 0,070510 -3,246 0,0012
APARCH (Delta) 1,866480 0,083752 22,29 0,0000

Tabela 5;: Modelo FIAPARCH

A analise do modelo FIAPARCH foi realizada de forma individual para cada

varavel de estudo buscando identificar a existéncia da meméria longa, o impacto
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dos choques de volatilidade (assimetria da volatilidade) e o poder de previsdo
dos retornos da volatilidade com base na série historica.

A primeira variavel analisada foi a taxa de cambio R$/US$.

A existéncia da memoria longa foi comprovada através da primeira linha
da tabela, d-Flgarch, que apresenta probabilidade t, ou seja, valor p significativo
a 1%, demonstrando a possibilidade de melhoria do modelo de previsédo através
de modelos econométricos que utilizem a meméria longa.

A andlise da assimetria da volatilidade foi identificada por meio da anélise
do sinal do coeficiente do Gamma. Para o cambio, o coeficiente é negativo, o
que indica que a volatilidade condicional é mais impactada por choques
negativos da volatilidade do que por choques positivos.

A analise do poder de previséo dos retornos da volatilidade com base na
série historica foi identificando através da andlise do Delta com base na
probabilidade t que representa o p valor do teste, indicando para o cambio que o
teste é significativo a 10%, ou seja, podemos afirmar com 90% de confianga que
0 modelo tem alto poder de previsdo dos retornos de volatilidade com base na
série historica.

A segunda variavel analisada foi o indice Ibovespa

A existéncia da memoria longa foi comprovada através da primeira linha
da tabela, d-Flgarch, que apresenta a probabilidade t, ou seja, o valor p
significativo a 1%, demonstrando a possibilidade de melhoria do modelo de
previsao através de modelos econométricos que utilizem a meméria longa.

A analise da assimetria da volatilidade foi identificada por meio da analise
do sinal do coeficiente do Gamma. Para o indice Ibovespa o coeficiente é
positivo, o que indica que a volatilidade condicional é mais impactada por
choques positivos da volatilidade do que por choques negativos.

A andlise do poder de previsédo dos retornos da volatilidade com base na
série histérica foi identificando através da andlise do Delta com base na
probabilidade t que representa o p valor do teste, indicando para o indice
Ibovespa que o teste é significativo a 1%, ou seja, podemos afirmar com 99% de
confianca que o modelo tem alto poder de previsdo dos retornos de volatilidade
com base na série historica.

A terceira varidvel analisada foi a taxa de juros.

A existéncia da memoria longa foi comprovada através da primeira linha
da tabela, d-Flgarch, que apresenta estatistica t, ou seja, valor p significativo a
1%, demonstrando a possibilidade de melhoria do modelo de previsdo através

de modelos econométricos que utilizem a meméria longa.
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A analise da assimetria da volatilidade foi identificada por meio da analise
do sinal do coeficiente do Gamma. Para a taxa de juros o coeficiente € negativo,
0 que indica que a volatilidade condicional € mais impactada por choques
negativos da volatilidade do que por choques positivos.

A andlise do poder de previsdo dos retornos da volatilidade com base na
série historica foi identificando através da analise do Delta com base na
probabilidade t que representa o p valor do teste, indicando para a taxa de juros
que é significativo a 1%, ou seja, podemos afirmar com 99% de confianca que o
modelo tem alto poder de previsdo dos retornos de volatilidade com base na
série historica.

Com base nos resultados obtidos na Tabela 4, podemos concluir que as
trés variaveis do estudo, taxa de cambio R$/US$, taxa de juros e indice Ibovespa
possuem memoria longa indicando a possibilidade de utilizagdo de modelos
econométricos que considerem a memoria longa para a previsibilidade da
volatilidade, como por exemplo, o0 modelo FIAPARCH.

Tal resultado também foi encontrado no estudo de Sensoy (2014) para as
trés variaveis na Turquia e no estudo de Souza (2006) para analise da existéncia
da memdria longa para a série de taxa de cambio no Brasil.

A existéncia da memoria longa contribuiu e pdde ser comprovada na
andlise do Delta, que indicou para as trés variaveis um alto poder de previséo
dos retornos de volatilidade com base na série historica. Este resultado é
importante para ressaltar a melhoria que os modelos econométricos que
consideram a memoria longa podem oferecer na previsao da volatilidade.

Em relagdo a assimetria da volatilidade, podemos concluir com base
neste estudo que a volatilidade condicional esperada para as trés variaveis
sofrem impactos dos choques de volatilidade, sendo auferidos efeitos diversos.
Foi verificado que a volatilidade condicional € mais afetada por choques
negativos para a taxa de cambio e para a taxa de juros, e por choques positivos,
para o indice Ibovespa, mesmo resultado observado para estas varidveis na

Turquia, abordado no estudo de Sensoy (2014).
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Conclusao

Esse trabalho pretendeu investigar a relacdo dindmica entre os trés
principais mercados financeiros: mercado cambial, mercado de juros e mercado
de acbes e realizar analise sobre a previsdo do impacto dos choques de
volatilidade e da existéncia da memoria longa.

O foco do estudo recaiu sobre os dados diarios de taxa de cAmbio R$/USS$,
taxa de juros e indice Ibovespa.

A analise buscou identificar o poder explanatério entre as variaveis a partir
da estimacéo de modelo auto regressivo VAR. Tal questdo se mostra importante
na medida em que corroborou a ideia inicial de influéncia de uma variavel na
formacéo das outras.

Com base no modelo VAR, foi concluido que a taxa de cambio possui
maior poder explanatério sobre as demais variaveis.

O forte poder explanatério da taxa de cambio sobre a taxa de juros é
esperado, pois 0 governo utiliza a taxa de juros para controlar o cAmbio e aplicar
a politica monetaria do pais.

O forte pode explanatério da taxa de cambio em relacdo ao Indice
Ibovespa é esperado, ja que o fluxo das empresas das transacbes em ddlares
impactam o fluxo de caixa futuro e as perspectivas de resultado e de pagamento
de dividendos.

Além disso, a taxa de juros também apresentou alto poder explanatorio
sobre o indice Ibovespa, contribuindo para ressaltar a importancia das
expectativas da taxa de juros sobre a taxa de desconto de dividendos utilizada
pelos investidores para a precificacdo das acdes no mercado brasileiro.

A andlise do modelo FIAPARCH foi significante e atendeu aos objetivos
iniciais do estudo. Os resultados foram conclusivos e contribuiram para
comprovar a existéncia da memoaria longa para as trés variaveis, o alto poder de
previsdo dos retornos de volatilidade com base na série histérica e a existéncia
da assimetria da volatilidade.

A andlise da assimetria da volatilidade indicou que a volatilidade
condicional da taxa de cambio e da taxa de juros € mais impactada por choques

negativos do que por choques positivos de volatilidade e que a volatilidade
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condicional do indice Ibovespa € mais impactada por choques positivos do que
por choques negativos da volatilidade.

Como desdobramentos futuros, essa linha de pesquisa pode ser estendida
através de investigagdo sobre a correlacdo entre as variaveis buscando
identificar como esta se comportam em periodos de choques de volatilidade,
analisando os impactos da assimetria da volatilidade identificada e verificando se
os efeitos dos choques sdo de curta ou longa duragcdo, assim como estudo
realizado por Sensoy (2014) na Turquia.

Este estudo analisou o poder explanatério entre as varidveis, nao
abordando a causalidade entre elas. Seria interessante para estudos futuros a
andlise de causalidade entre as trés variaveis com base na mesma Série
historica.

Neste estudo foram abordadas as trés variaveis que costumam ser mais
estudadas para se entender a situagdo econémica de um pais, que representam
a situacdo dos mercados de cadmbio, de juros e de agbes. Porém, outras
variaveis podem ser interessantes de serem abordadas em estudos futuros,

como por exemplo, a inflacdo e a taxa de crescimento do PIB.
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