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Resultados

Analisando-se puramente a série historica diaria de retornos até o
vencimento das NTN-Fs 2017 para todo o ano de 2007, antes de rodar a
regressao do modelo proposto e suas matrizes de correlagao, foi possivel chegar
a algumas importantes constatag¢des, considerando a influéncia individual (ou em
conjunto) de DR e das variaveis independentes. Estas constatacbes estao
sintetizadas na tabela adiante, que mostra as contribuigdes individuais de cada
variavel para a formacao de precos das NTN-Fs em periodos quinzenais. Os

dados diarios encontram-se disponiveis no apéndice 3.

Tabela 2 — Contribuicdes de DR e das Variaveis Independentes em Periodos Quinzenais
para a Formacao de Precos das NTN-Fs 2017 durante o Ano de 2007

Data Rf PR e DR
05/01/07 a 15/01/07 37,0% 15,4% 26,9% 20,6%
16/01/07 a 31/01/07 38,0% 14,8% 24,7% 22,6%
01/02/07 a 15/02/07 38,3% 14,6% 23,8% 23,3%
16/02/07 a 28/02/07 38,4% 15,1% 24.5% 22,0%
01/03/07 a 15/03/07 37,0% 16,0% 23,8% 23,1%
16/03/07 a 30/03/07 38,5% 14,8% 22,9% 23,8%
02/04/07 a 13/04/07 40,7% 13,8% 19,2% 26,3%
16/04/07 a 30/04/07 42,9% 13,8% 21,8% 21,5%
02/05/07 a 15/05/07 44,5% 14,6% 23,2% 17,7%
16/05/07 a 31/05/07 48,2% 14,2% 21,5% 16,1%
01/06/07 a 15/06/07 0,3% 14,0% 26,8% 9,7%
18/06/07 a 29/06/07 48,4% 13,3% 4% 57%
02/07/07 a 13/07/07 47,6% 14,1% 28,6% 9,7%
16/07/07 a 31/07/07 45,2% 16,7% 28,3% 9,8%
01/08/07 a 15/08/07 41,5% 16,8% 28,2% 13,5%
16/08/07 a 31/08/07 37,5% 16,8% 21,3% 24,3%
03/09/07 a 14/09/07 36,9% 16,8% 22,4% 23,9%
17/09/07 a 28/09/07 39,4% 15,1% 16,5% 28,8%
01/10/07 a 15/10/07 40,3% 14,4% 18,2% 27,2%
16/10/07 a 31/10/07 37,8% 14,5% 23,0% 24,7%
01/11/07 a 15/11/07 34,6% 15,6% 28,1% 21,7%
16/11/07 a 30/11/07 31,7% 0,2% 28,7% 21,4%
03/12/07 a 14/12/07 29,9% 16,1% 27,4% 25,5%
17/12/07 a 31/12/07 31,5% 16,1% 25,6% 26,9%

Fonte: Andima, Banco Central, Bloomberg e Broadcast
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OBS.: As células hachuradas em cinza mostram os valores minimos atingidos por cada variavel
em 2007, enquanto as hachuradas em preto, os valores maximos. Para cada quinzena foram
calculados os valores médios alcangados pelas respectivas variaveis, exceto quando a quinzena
incluisse o valor maximo ou minimo do ano. Nesse caso, foram escolhidos os valores extremos,
quais sejam, maximo ou minimo, respectivamente. Assim, a soma nao totalizara, obrigatoriamente,
100%, ao contrario do que se observa no apéndice 3, onde os dados sao diarios.

Em meados de junho (entre os dias 14 e 27), a contribuicdo dos Treasuries
de 10 anos para a formacao de preco das NTN-Fs 2017 atingiu seu percentual
maximo, com 50,3%, ao passo que a taxa de risco-pais e os demais riscos (com
foco naqueles domésticos) apresentaram seu percentual minimo, com 13,3% e
5,7%, respectivamente. Este periodo coincidiu com a época de maior otimismo
dos economistas pesquisados semanalmente pelo BACEN acerca da taxa
SELIC de fechamento para 2007 e 2008, cujas estimativas medianas, divulgadas
pela pesquisa FOCUS, eram de 10,75% e 9,75% ao ano, respectivamente, para
uma taxa vigente de 12% ao ano naquele momento. Ou seja, vislumbrava-se
que, ao final de 2008, pela primeira vez na histéria do pais, a taxa SELIC seria
de apenas um digito.

Contudo, uma variavel destoava das demais — a expectativa de variagcao
cambial, cuja participacao foi a maior da série para 2007: 31,4%. Este fato pode
ser explicado pela razao de que o pais, naquela época, ainda nao tinha atingido
a classificacado de Investment Grade e, dessa forma, o risco cambial constituia-
se uma variavel de bastante peso — tendo em vista que muitos fundos
estrangeiros nédo tém liberdade para aplicar em paises sem a denominada
classificagcao, o que reduz as perspectivas futuras de fluxo financeiro.

Realizando uma simples simulagao, na qual admite-se, por hipétese, que a
obtencdo do Grau de Investimento em junho de 2007 (quando o pais estava
apenas a uma nota desta classificacdo) significaria uma diminuicdo do risco
cambial para o menor patamar do ano, atingido ao final de setembro, quando
teve participacdo de 16,5% na formacédo de precos das NTN-Fs 2017, a taxa
destes papéis poderia ter recuado, de imediato, de 10,28%, em 18 de junho,
para 9,00% ao ano — uma queda de 128 basis-points ou 12,5%.

Neste contexto, a participagdo dos Treasuries de 10 anos aumentaria de
50% para 57%, enquanto os indicadores de risco (pais, cambial e demais riscos)
teriam sua participagao reduzida para 43%, o que € uma tendéncia natural de
paises que atingem o Grau de Investimento, considerando-se um ambiente

externo de baixa volatilidade e auséncia de crises sistémica ou de confianca.
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Em agosto de 2007, eclodiu nos EUA a chamada “crise do mercado de
hipotecas subprime”. Este mercado é caracterizado por empréstimos imobiliarios
a pessoas fisicas de baixa renda, onde o risco de crédito é alto e nos quais a
prestacdo nos dois primeiros anos é fixa, porém depois é periodicamente
reajustada a uma taxa de juros mais elevada. Entre 2002 e 2004, época em que
a taxa de juros nos EUA foi consecutivamente reduzida até alcangar 1% ao ano,
diversas empresas hipotecarias — tendo em vista a fraca legislagdo norte-
americana neste setor — concederam empréstimos subprime com pouca
preocupagdo na mensuragao do risco de credito dos mutuarios, onde a garantia
era o préprio imével financiado.

Muitas destas empresas securitizavam suas dividas, vendendo-as para
bancos de investimento, que as mantinham em carteira ou repassavam para
clientes em busca de taxas de retorno maiores. No entanto, em 2007 o prego
dos imoveis nos EUA entrou em um processo de acentuado declinio, onde as
garantias perderam expressivo valor e os mutuarios, em face de dividas
superiores ao valor de seus bens, tornaram-se inadimplentes. Este processo, a
partir de agosto, comecgou a afetar negativamente o mercado de crédito e o setor
financeiro como um todo, apds surgirem as primeiras noticias de dificuldades
financeiras de alguns fundos europeus e norte-americanos, que eram
administrados por renomados bancos de investimentos.

Essa crise obrigou o FED (Banco Central norte-americano) a promover
consecutivas redugdes na taxa basica de juros a partir de setembro de 2007. A
taxa passou de 5,25% ao ano naquele més para 4,25% ao ano ao final de
dezembro. Este movimento teve como conseqiiéncia um enfraquecimento do
délar no mercado internacional, levando a uma subita e consistente valorizacao
do euro, do petréleo e de outras commaodities metalicas e agricolas, ja que os
precos destas commodities sdo cotados em dolares, e estes pregos tiveram que
se ajustar, via Paridade do Poder de Compra, a um délar mais fraco. Fora isso,
houve um substancial aumento da volatilidade nos mercados financeiros
internacionais, afetando negativamente os paises emergentes.

No Brasil, esta crise coincidiu com pressées inflacionarias mais intensas,
provenientes dos precos de alimentos e combustiveis, em especial matérias
primas brutas. A inflagdo corrente superior ao esperado elevou as expectativas
futuras, o que, juntamente com a maior volatiidade do cenario financeiro
internacional, fez com que os demais riscos (predominantemente domésticos)
apresentassem, no final de setembro de 2007, seu maior peso, naquele ano,

para a formacgao de pregos das NTN-Fs 2017: 28,8%.
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Entretanto, a solidez dos fundamentos internos, em particular no referente
ao elevado volume de reservas internacionais e perspectivas de manutencao de
robustos superavits comerciais e do Balan¢go de Pagamentos, fez com que as
agéncias de Rating nao alterassem o0s progndsticos para uma possivel
concessao do Grau de Investimento ao Brasil. Este fato levou o risco cambial a
apresentar, no final de setembro de 2007, sua menor participacdo do ano na
formacao de precos das NTN-Fs 2017: somente 16,5%.

Entre novembro e dezembro de 2007, o agravamento da crise das
hipotecas subprime, devido a elevacdo da inadimpléncia de mutuarios e
diminuicdo da disponibilidade internacional de crédito, aumentou os spreads
globais de risco e, conseqlientemente, as taxas de risco-pais dos mercados
emergentes. Neste contexto, entre a ultima semana de novembro e a primeira de
dezembro, a contribuicdo do risco-pais brasileiro na formagdo de precos das
NTN-Fs 2017 foi a mais alta do ano — 20,2% —, enquanto os Treasuries de 10
anos tiveram sua menor participagao do ano — 29,9%, até mesmo em fungao
das consecutivas redugdes de juros promovidas pelo FED.

Uma abordagem da interrelacdo entre aversdo global ao risco e
componente externo da taxa de risco-pais pode ser encontrada em Kloétzle et alli
(2008). Os autores mencionam que o risco externo inclui todos os fatores
globais, que sao representados, principalmente, pela taxa livre de risco, pelos
efeitos-contagio de crises financeiras e pelo grau de aversédo a risco do

investidor internacional.

4.1.
Resultados das matrizes de correlacao

Inicialmente, o estudo foi separado em matrizes de correlacdo anual e
semestrais, onde foi analisada a interrelacédo entre todas as variaveis do modelo
— ou seja, a dependente (I Int), as independentes (Rf, PR e &) e a componente
do termo de erro (DR) —, buscando verificar o efeito isolado de cada variavel
sobre as demais e, assim, apurar a evidéncia dos resultados acima observados.
Com este mesmo intuito, a analise também foi dividida em primeiro semestre de
2007 (predominancia dos fundamentos domésticos) e segundo semestre de
2007 (predominéncia da maior volatilidade do cenario externo, devido ao

agravamento da crise das hipotecas subprime nos EUA).
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Cabe ressaltar que a inclusdo dos demais riscos na matriz de correlacéo
— ao contrario do que ocorreria se este procedimento fosse feito na regressao
— né&o afeta os resultados das outras variaveis, posto que as correlacbes séo
calculadas duas a duas e, desta forma, dependentes apenas entre si. Leve-se
também em conta que DR, apesar de calculada via diferencial, tem fundamental
importancia na determinagdo de | Int, pois sua média é significativamente
diferente de zero.

Ademais, a analise da interrelacdo entre as variaveis dependente e
independentes permitira observar a presenca de problemas na estimagdo da
regressao, que gerem um coeficiente de determinagéo viesadamente alto — em
especial a multicolinearidade entre as variaveis e a existéncia de autocorrelagdo
residual —, o que devera ser detectado através de testes especificos e corrigido
por meio de uma nova regressdo nao viesada, a ser gerada pelo software
estatistico utilizado.

Os resultados das matrizes de correlagao encontram-se adiante.

Tabela 3 — Matriz de Correlagéo para 2007

I Int Rf PR é DR
I Int -0.689743** | 0.836276** | 0.525906** | 0.779873**
Rf -0.689743* -0.739779** | -0.330790** | -0.706489**
PR 0.836276** | -0.739779** 0.582954** | 0.533675**
é 0.525906** | -0.330790** | 0.582954** -0.077023
DR 0.779873** | -0.706489** | 0.533675** | -0.077023

** Correlagao é significante ao nivel de 0,01 (bi-caudal)
OBS.: Significancia obtida pelo software estatistico SPSS 13.0

No ano de 2007, o prémio de risco-pais (PR), dentre as variaveis
independentes, foi a que apresentou maior correlagdo com as taxas de juros das
NTN-Fs 2017. Este resultado é explicado pelo fato de os investidores
estrangeiros serem os maiores compradores destes papéis de longo prazo,
proporcionando liquidez tanto para os referidos titulos como para o mercado de
DI futuro de longo prazo.

Contudo, tendo em vista que o prémio de risco-pais foi o que teve menor
participacdo média na formacdo das taxas das NTN-Fs 2017 para o periodo
analisado, com apenas 15,4%, uma variagao brusca de PR ocasionou mudancgas
de pouca magnitude nas taxas destes titulos. Esta evidéncia faz sentido, na

medida em que os investidores estrangeiros normalmente adquirem esses
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papéis para carregar em suas carteiras, e, assim, em um momento de maior
volatilidade, tais titulos seriam um dos ultimos ativos a serem vendidos.

Os demais riscos, em especial domésticos (DR), também mostraram uma
correlagao significativa com a taxa dos papéis (I Int) — o que € coerente, pois
uma alteragdo nas perspectivas de politica monetaria futura ou algum outro fator
que leve a um consideravel aumento da volatilidade interna tendem a causar
expressiva variacdo na taxa das NTN-Fs. Como a participacdo média de DR
para a formacgao de precos dos titulos foi de 20,6%, o impacto final nas taxas foi
bastante relevante.

O risco cambial (€), por sua vez, teve uma correlagdo apenas mediana
com | Int, sinalizando que movimentos mais acentuados nas expectativas futuras
de variacdo do real frente ao dolar ndo foram acompanhados de oscilagdes
proporcionais nas taxas das NTN-Fs. Haja vista que esses titulos normalmente
sdo mantidos em carteira com a fungdo de investimento a longo prazo,
mudangas pontuais nas expectativas cambiais, que nao sejam percebidas pelos
agentes econdmicos como duradouras, tém impacto de menor intensidade nas
taxas das NTN-Fs. Assim, mesmo contribuindo, em média, com 24,5% para a
constituicdo de pregos dos papéis, seu impacto final ndo foi dos mais
significativos.

Ja a taxa dos Treasuries de 10 anos foi a uUnica variavel a apresentar
correlagdo negativa com | Int. Isto demonstra que, em momentos de maior
volatilidade do cenario internacional, onde a averséo ao risco se elevou de forma
mais intensa, predominou o movimento de fuga para a qualidade ou “fly-to-
quality” — caracterizado pela compra de Treasuries norte americanos, com
respectivo aumento de P.U. (Prego Unitario) e redugdo de taxas,
simultaneamente a venda de ativos em outros paises (principalmente
emergentes), com queda de precos e alta nas taxas.

Ressalte-se que, dada a contribuicdo média de 39,5% das taxas dos
Treasuries de 10 anos para a formagdo de pregos das NTN-Fs, as fortes
oscilagdes do mercado internacional em 2007, especialmente apds o inicio da
crise do mercado de hipotecas subprime nos EUA, tiveram consideravel impacto
nas taxas dos respectivos titulos brasileiros. Este fato demonstra que, em
momentos de maior aversao ao risco externo, onde predomine o movimento de
“fly-to-quality”, os choques nos pregos dos papéis brasileiros de longo prazo

ainda sao bastante significativos.
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Hartelius et alli (2008) analisaram a relacédo entre taxa de juros externa e
spreads de titulos soberanos de paises emergentes — na pratica, a relagéo
entre Rf e PR, de acordo com o modelo desenvolvido neste trabalho. Contudo,
tendo em vista a forte e significativa correlagdo entre PR e | Int, conforme se
observa na tabela 3, pode-se estender a analise de Hartelius et alli a relagao
entre taxa de juros externa (livre de risco) e interna (NTN-Fs).

Segundo Hartelius et alli (2008), estudos prévios que avaliaram a influéncia
das taxas de juros globais sobre os spreads de mercados emergentes usaram
diversos tipos de taxas de juros a termo, tais quais depdsitos em eurodolar de
trés meses, taxa dos Treasuries norte-americanos de 10 anos ou uma média
ponderada de titulos de 10 anos de paises industrializados. Em muitos casos, 0s
resultados foram pouco satisfatérios, com alguns autores encontrando uma
relacdo positiva entre as referidas taxas de juros e os spreads de paises
emergentes e outros achando uma relacdo negativa ou até mesmo nenhuma
relacao.

Observando o comportamento de outras variaveis explicativas
interrelacionadas entre si, verificou-se uma elevada correlacdo negativa entre Rf
e PR — o que é natural, pois PR é o diferencial entre a taxa dos titulos
soberanos brasileiros e a taxa dos Treasuries, ambos de aproximadamente 10
anos. Quando, por exemplo, a taxa dos Treasuries cai e ndo ha variacdo nos
precos dos papéis soberanos, o prémio de risco automaticamente sobe. Este
fenbmeno gera um problema de colinearidade e possivel correlacédo entre os
residuos da regressao, o que sera, mais adiante, diagnosticado, gerando uma
nova regressao livre deste viés.

Também houve consideravel correlagdo negativa entre Rf e DR, indicando
que, quando ha um movimento de fuga para a qualidade, ocorre uma
contaminagdo no mercado doméstico, com alteracbes nas perspectivas de
inflacdo, cambio e politica monetaria, aumentando os prémios embutidos nas
NTN-Fs.

Ao desconsiderar DR, que nao faz parte da regressao, as correlagbes
estatisticamente significantes entre as variaveis dependentes do modelo, todas
ao nivel de 0,01, considerado rigido, causam o fenbmeno da multicolinearidade
— como pode ser observado na Tabela 3. Isto faz com que o coeficiente de
determinacao apresente um valor elevado, ao mesmo tempo em que o valor-p
tenda a se aproximar de zero — fatos estes que podem causar algum viés na
analise dos resultados e serdo diagnosticados posteriormente, utilizando-se uma

regressdo modificada.
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Adiante sera feita uma breve analise das matrizes de correlagao

semestrais.

Tabela 4 — Matriz de Correlagéo para o Primeiro Semestre de 2007

I Int Rf PR é DR
I Int -0.447482** | 0.938244** | 0.559182** | 0.791649**
Rf -0.447482** - -0.540400** 0.135569 -0.730932**
PR 0.938244** | -0.540400** --- 0.586163* 0.705789**
é 0.559182* 0.135569 0.586163** - -0.047927
DR 0.791649** | -0.730932** 0.705789** -0.047927 -
** Correlagéo é significante ao nivel de 0,01 (bi-caudal)
OBS.: Significancia obtida pelo software estatistico SPSS 13.0
Tabela 5 — Matriz de Correlagéo para o Segundo Semestre de 2007
I Int Rf PR é DR
| Int o -0.900392** 0.768255* 0.448838** 0.771835**
Rf -0.900392** --- -0.745638** | -0.438267** | -0.736941**
PR 0.768255** | -0.745638** - 0.524110* 0.382027*
é 0.448838** | -0.438267* 0.524110* - -0.181753*
DR 0.771835** | -0.736941** | 0.382027** | -0.181753*

** Correlagéo é significante ao nivel de 0,01 (bi-caudal)
* Correlagao é significante ao nivel de 0,05 (bi-caudal)
OBS.: Significancia obtida pelo software estatistico SPSS 13.0

Percebe-se que houve um aumento da correlagao negativa entre | Int e Rf
do primeiro para o segundo semestre, devido ao movimento de fuga para a
qualidade, o que ocasionou uma redugao da contribuicdo de Rf para a formagéao
de | Int, como ja fora visto anteriormente. Isto decorreu do fato de que, enquanto
Rf caia com o movimento de fuga para a qualidade, | Int aumentava, fazendo
com que Rf representasse um percentual cada vez menor de | Int.

A correlagao entre | Int e & se reduziu no mesmo periodo analisado,
indicando que os investidores estrangeiros souberam separar paises
emergentes com bons fundamentos internos daqueles que ndo os tinham. O
mesmo aconteceu para a correlagéo entre | Int e PR, ao passo que entre | Int e
DR pouco se alterou, o que € natural, pois os fundamentos da economia
brasileira também n&o se modificaram entre o primeiro e segundo semestres. A
diminui¢ao da correlacao entre PR e DR ratifica esta constatagao.

Na proxima sec¢do, apresentam-se os resultados da regressdo, assim

como os testes estatisticos realizados e as novas regressoes corrigidas.
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4.2.
Resultados da regresséao

A regressao, ja especificada no capitulo referente a metodologia, produziu

0s seguintes resultados, por meio do software estatistico E-Views 5.1

Tabela 6 — Estatistica da Regressao
Variavel Dependente: | Int
Método: Minimos Quadrados
Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007
Observagdes incluidas: 253

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica-t Prob.

C 9.452939 0.959195 9.855077 0.0000

Rf -0.522000 0.151804  -3.438641 0.0007

PR 0.023397 0.002116 11.05518 0.0000

é 0.170625 0.085090 2.005225 0.0460
R-quadrado 0.715119  Média var. dependente 11.70182
R-quadrado Ajustado 0.711687 D.P. var. dependente 0.900459
E.P. da regresséo 0.483500  Critério de inf. de Akaike 1.400152
Soma do quad. resid. 58.20922  Critério de Schwarz 1.456016
Log Verossimilhanga -173.1192  Estatistica-F 208.3497
Estat.Durbin-Watson 0.103750 Prob. (Estatistica-F) 0.000000

Analisando puramente os resultados do modelo, e desconsiderando
eventuais problemas de estimacdo, observa-se que os valores de R? (R-
quadrado) e R? ajustado (R-quadrado Ajustado) foram significativamente altos (>
0,70), enquanto o valor-p ou “Prob. (Estatistica-F)” tendeu a 0,000000 e a
estatistica-F mostrou-se bem alta. Em uma regressdo n&o viesada, pode-se
dizer que Rf, PR e é explicam 71,17% das variagdes em | Int, ao passo que o
termo de erro (onde se inclui DR) explica os 28,83% restantes.

Se levarmos em conta que a contribuicdo média de DR em 2007 foi de
aproximadamente 20,6%, conforme apresentado no grafico 1 e apéndice 3, e
que o termo de erro inclui problemas adicionais de especificagcdo do modelo — e,
por isso, deve ser naturalmente superior a DR — o resultado encontrado na

regressao foi compativel com a analise empirica previamente exposta.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712836/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712836/CA

54

Ao mesmo tempo, analisando as variaveis independentes uma a uma,
verifica-se que PR apresentou o menor valor-p (coluna “Prob.”) e uma
estatistica-t mais significativa que as outras, o que sinaliza ser a mais importante
a explicar variagdes em | Int. Apesar de seu coeficiente  (coluna “Coeficiente”)
ter ficado préximo de zero, isso péde ser considerado normal, pois o prémio de
risco € medido em pontos-base, que equivalem a 100 vezes a taxa. Ainda
segundo o modelo, e considerando os valores-p e estatisticas-t, Rf e & seriam,
nesta ordem, as outras variaveis mais importantes em poder explicativo.

Entretanto, como foi discutido anteriormente, a presenca de
multicolinearidade e autocorrelacédo residual entre as variaveis independentes
pode ter levado a estimadores, de certa forma, viesados — o que é ratificado
pela estatistica de Durbin-Watson bem perto de zero, sinalizando autocorrelagao
positiva. Neste contexto, o préoximo passo deste trabalho foi aperfeigcoar o
modelo.

Assim, apos esta analise preliminar da regressao, e visando diagnosticar e
corrigir os problemas ja mencionados e outros que porventura surgissem, o
primeiro procedimento adotado consistiu em testar se a variavel dependente e as
independentes do modelo aproximavam-se de uma distribuicdo normal —
caracterizada pelo seu formato de sino e por ser unimodal e simétrica em
relacdo a sua média. Para isso, foi realizado o Teste de Normalidade de Jarque-
Bera.

O passo seguinte examinou se a série € homocedastica, isto &, possui
variancia constante, ou heterocedastica, em que a variancia ndo é constante.
Com este objetivo, foi aplicado o Teste de Heterocedasticidade de White.

Em se tratando de uma regressao heterocedastica, recomenda-se utilizar o
modelo de ARCH ou GARCH. Segundo Gujarati (2006), o modelo ARCH —
Heterocedasticidade Condicional Auto-regressiva — se aplica quando a
variancia do erro se relaciona ao quadrado dos termos de erro do periodo
anterior, ao passo que o modelo GARCH — Heterocedasticidade Condicional
Auto-regressiva Generalizada — € usado no caso em que a variancia do erro se
relaciona ao quadrado dos termos de erro de varios periodos do passado.

Os modelos ARCH e GARCH, no entanto, s6 corrigem o problema da
heterocedasticidade, ndo eliminando aquele mais grave neste trabalho, referente
a multicolinearidade. Uma alternativa para isso seria utilizar o modelo VAR ou

VEC, o que foi feito, como veremos mais adiante.
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Também se faz importante identificar a ordem de causalidade das
variaveis no modelo, comeg¢ando das mais importantes para as menos (ou vice-
versa). Para tanto, existem dois testes: o de Causalidade de Granger, que
determina a ordem dos efeitos, porém de duas em duas variaveis, e o Teste de
Exogeneidade e Endogeneidade, também conhecido por Block Exogeneity Wald
Test, que mostra a ordem de todas as variaveis no modelo ao mesmo tempo, da
mais exogena para a mais enddégena. Ou seja, este Ultimo teste define um
ordenamento estatisticamente consistente, a partir da estatistica Qui-Quadrado,
das variaveis mais exogenas — que possuem 0s menores valores da estatistica
— para as mais endogenas.

Alternativamente a utilizacdo dos modelos ARCH e GARCH, visando
corrigir os estimadores viesados da regresséo, aplicou-se um modelo VAR —
Vetores Auto-Regressivos —, o qual se torna mais eficaz quando a
heterocedasticidade ndo é o principal problema a ser diagnosticado, e sim a
multicolinearidade. O modelo VAR permite analisar, empiricamente, qual a
participagcdo de cada uma das variaveis no entendimento das alteragdes
ocorridas nas demais (analise de decomposicdo da varidncia) ou mesmo a
resposta de uma variavel frente a ocorréncia de um choque (ou inovagdo) em um
outro elemento da regressao (analise das fung¢des impulso-resposta). De acordo
com Margarido (2004), o modelo VAR possibilita analisar os efeitos de choques
individuais sobre a dindmica do sistema.

Contudo, alguns pré-requisitos sdo necessarios antes de estimar um
modelo VAR, como a realizagéo do teste de estacionariedade, para averiguar se
uma série temporal apresenta média e varidncia dependentes do tempo, e do
teste de co-integragcéo, objetivando capturar a possibilidade de existéncia de
relagcdes de longo prazo entre as varidveis, caso se revelem nao estacionarias
(PINHEIRO e AMIN, 2005).

Para verificar se a série é estacionaria ou nao, foi aplicado o Teste de Raiz
Unitaria ou ADF (Augmented Dickey-Fuller). Caso nao seja estacionaria, deve-
se, ainda, fazer o Teste de Co-integracdo de Johansen. Se for estacionaria, este
teste é opcional, porém recomendavel.

Na hipbétese de a série ser estacionaria e ndo apresentar co-integragao,
pode ser rodado, por meio do software estatistico E-Views 5.1, o modelo VAR.
Caso contrario, deve-se obter uma regressao livre dos respectivos efeitos, o que
é possivel através do modelo VEC — “Vector Error Correction” ou Vetor de Erros

Corrigido.
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Grafico 7 — Teste de Normalidade de Jarque-Bera para | Int
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A seguir, mostram-se detalhados os resultados numéricos dos respectivos

10.0

10.5

11.0

115

12.0

12.5

13.0

Série: |Int

Média:
Mediana:
Maximo:
Minimo:

Desv. Padrao:
Simetria:
Curtose:

Jarque-Bera:
Probabilidade:

Amostra: 05/01/07 a 31/12/07
Observagbes: 253

11,70182
11,89900
13,38370
9,793600
0,900459
-0,264857
2,026120

12,95611
0,001537

Neste teste, quanto maior for o valor de Jarque-Bera, menor sera a

probabilidade ou nivel de confiangca a partir do qual a hipotese de normalidade

(Ho) sera aceita, isto €, maior a chance de rejei¢gdo. Por exemplo, no caso em

que o valor de Jarque-Bera seja aproximadamente igual a 7,8, a probabilidade

se situa em torno de 0,02 — ou seja, considera-se que a variavel em questao é

normal com um grau de confianga igual ou inferior a 2%.

Assim, | Int ndo é normal ou sé apresenta normalidade para probabilidades

estatisticamente insignificantes — iguais ou menores que 0,1537%.

Grafico 8 — Teste de Normalidade de Jarque-Bera para Rf
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Série: Rf

Amostra: 05/01/07 a 31/12/07
Observagbes: 253

Média:
Mediana:
Maximo:
Minimo:

Desv. Padrao:
Simetria:
Curtose:

Jarque-Bera:
Probabilidade:

4,625950
4,651540
5,256950
3,807120
0,303357
-0,426018
2,995193

7,653138
0,021784
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Observa-se que a hipdétese de normalidade é aceita a niveis iguais ou

inferiores a 2,1784%, porém Rf ndo € normal a 5%.

Gréfico 9 — Teste de Normalidade de Jarque-Bera para PR

24
Série: PR
Amostra: 05/01/07 a 31/12/07
20 Observagoes: 253
164 Média: 179,6640
Mediana: 181,0000
12 Maximo: 253,0000
Minimo: 137,0000
Desv. Padrao: 25,27299
8- Simetria: 0,231494
Curtose: 2,278857
4 |
Jarque-Bera: 7,741859
0. Probabilidade:  0,020839

140 160 180 200 220 240

PR é normal para patamares menores que 2,0839%, mas ndo o € a niveis

de confianga de 95%.

Gréfico 10 — Teste de Normalidade de Jarque-Bera para é

28
Série: é
24 | Amostra: 05/01/07 a 31/12/07
Observagoes: 253
20
Média: 2,696329
16 Mediana: 2,727295
Maximo: 3,394631
12 Minimo: 1,705853
Desv. Padrao: 0,448179
8 Simetria: -0,204102
Curtose: 2,230175
4 Jarque-Bera: 8,003873
0. Probabilidade:  0,018280
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Nota-se que & ndo é normal a 2% e a 5%, mas possui essa caracteristica
para niveis inferiores a 1,8280%.

A principio, ndo haveria a necessidade de se verificar a condigdo de
normalidade para DR, pois esta nao faz parte do modelo de regressao, apenas
compde os dados estatisticos. Contudo, ao levar em conta que DR é um dos
componentes do termo de erro, isto significa que, caso seja ndo-normal, existe a
possibilidade de o erro também ser — o que violaria um dos pressupostos do
modelo, tornando seus resultados estatisticamente viesados. Este fato reforcaria
a necessidade de proceder a algum ajuste na regressdo, de forma a gerar

estatisticas mais confiaveis e passiveis de uma maior profundidade

interpretativa.

Grafico 11 — Teste de Normalidade de Jarque-Bera para DR

32
Série: DR
28 | Amostra: 05/01/07 a 31/12/07
Observagbes: 253
24 |
Média: 2,205467
20+ Mediana: 2,505029
16 | Maximo: 3,445325
Minimo: 0,531847
12 | Desv. Padrdo:  0,752368
Simetria: -0,780515
8 | Curtose: 2,293573

Jarque-Bera: 30,94878
Probabilidade:  0,000000

0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5

Fica evidente que DR ndo é normal, qualquer que seja o nivel de
significancia adotado, fato claramente visivel no grafico acima — onde se
visualizam dois “topos” ou pontos maximos.

Conforme foi possivel constatar, nenhuma variavel ¢ normal a 5%, ao
passo que Rf e PR s&o normais a 2%, & possui normalidade a 1% e | Int (assim
como DR) ndo sao estatisticamente normais, independente do nivel de
confianca.

Para tentar transformar o modelo em uma distribuigdo normal, a equacao
original foi decomposta em um modelo de logaritmo neperiano (LN) da variagéo
diaria, onde, para cada variavel, calculou-se o valor de LN na data observada
(Do) em relagéo a data imediatamente anterior (D-1), ou seja, LN (Do / D-1).

Mesmo assim, o problema persistiu e, inclusive, a distribuicdo tornou-se mais
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distante de uma normal e estatisticamente menos significante, como se nota

pelas tabelas seguintes.

Tabela 7 — Estatisticas da Regresséo Logaritmica (LN)
Variavel Dependente: | Int

Método: Minimos Quadrados

Amostra: 08/01/2007 a 31/12/2007

Observagoes incluidas: 252

Variavel Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.
C 0.000234 0.000586 0.398933 0.6903
Rf 0.195721 0.064287 3.044495 0.0026
PR 0.216818 0.023434 9.252098 0.0000
é 0.008996 0.012011 0.748944 0.4546
R-quadrado 0.295268 Média var. dependente 0.000181
R-quadrado Ajustado 0.286743 D.P. var. dependente 0.011004
E.P. da regressao 0.009293  Critério de inf. de Akaike -6.503291
Soma do quad. resid. 0.021419  Critério de Schwarz -6.447269
Log Verossimilhanga 823.4147  Estatistica-F 34.63563
Estat.Durbin-Watson 2.089039 Prob. (Estatistica-F) 0.000000

Como se percebe, os valores de R? (R-quadrado) e R? ajustado (R-
guadrado Ajustado) foram significativamente baixos (< 0,30) e a estatistica-F,
que mede a contribuicdo conjunta das variaveis ao modelo, apresentou
expressivo recuo da primeira regressao (208,3497) para a atual (34,63563),
ratificando a perda de poder explicativo.

Contudo, também se nota, pela estatistica de Durbin-Watson, que a
autocorrelacdo residual foi praticamente eliminada, posto que o seu valor
encontra-se bem préximo de 2,0. Apesar dessa evidéncia, o erro amostral
elevou-se de tal forma que tornou o modelo pouco significante do ponto de vista
explicativo, reduzindo, assim, sua eficacia, quando transformado em escala

logaritmica. O teste de normalidade, adiante, corrobora esta constatacao.
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Tabela 8 — Teste de Normalidade das Variaveis Logaritmicas (LN)

Média
Mediana
Maximo
Minimo
Desvio Padrao
Simetria
Curtose

Jarque-Bera
Probabilidade

Soma
Soma Desv.Qd

Observagodes

e
-0.000183
0.000000
0.303338
-0.239575
0.048877
-0.021187
12.99118

1048.168
0.000000

-0.046045
0.599626

252

I Int
0.000181
-0.000757
0.075435
-0.048555
0.011004
1.324074
12.57216

1035.710
0.000000

0.045562
0.030393

252

PR
0.000271
0.000000
0.175009

-0.088947
0.033475
0.643433
6.161922

122.3646
0.000000

0.068319
0.281262

252

Rf
-0.000563
0.000000
0.037352
-0.049516
0.012199
-0.361527
4.822081

40.34926
0.000000

-0.141942
0.037355

252
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O valor de Jarque-Bera aumentou consideravelmente para todas as

nivel de confianga que se viesse a adotar.

variaveis e a probabilidade alcangou o percentual minimo, de 0,0000%, o que

indica claramente que a distribuicdo logaritmica ndo € normal, para qualquer

Ressalte-se que o Logaritmo Neperiano € comumente utilizado em séries

transformacao nao é possivel, admite-se que a série é nao-normal.

financeiras para tentar transforma-las em distribuicdes normais, pois € o modelo

que, em média, apresenta os melhores resultados. Assim, quando sua

A seguir, foi realizado o Teste de Heterocedasticidade de White, cujos

resultados estdo resumidos na tabela abaixo:

Tabela 9 — Teste de Heterocedasticidade de White

Teste de Heterocedasticidade de White:

Estatistica-F

Obs* R-
quadrado

17.8
757
8
76.8
154
9

Prob. F (6,246)

Prob. Qui-
Quadrado (6)

0.00
000

0.00
000



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712836/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712836/CA

61

Para valores da estatistica-F significativamente elevados — maiores do
que algo em torno de 4,00 — e probabilidade F (Prob. F) proxima de 0,00 a
hipétese nula (Ho) € rejeitada. Neste caso, admite-se que a regressdo €
heterocedastica. Desta forma, face aos resultados obtidos, é possivel afirmar
que o modelo possui heterocedasticidade.

Para tentar diagnosticar esse problema, a regresséao foi transformada em
um modelo ARCH-GARCH, livre dos efeitos heterocedasticos dos residuos,

cujas estatisticas podem ser visualizadas adiante:

Tabela 10 — Regresséo pelo Método ARCH-GARCH
Variavel Dependente: | Int

Método: ML - ARCH (Marquardt) — Distribuigdo normal
Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007

Observagdes incluidas: 253

Convergéncia obtida apds 25 iteracdes

Variancia retrospectiva: ON

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)*2 + C(7)*GARCH(-1)

Coeficiente Erro Padrao Estatistica-z Prob.
C 13.49167 0.464468 29.04760 0.0000
Rf -1.110212 0.068385 -16.23480 0.0000
PR 0.018366 0.000923 19.89338 0.0000
é 0.026674 0.037408 0.713050 0.4758

Equagao da Variancia

C 0.017815 0.005747 3.100136 0.0019
RESID(-1)"2 0.899758 0.248273 3.624063 0.0003
GARCH(-1) -0.002218 0.135918  -0.016320 0.9870
R-quadrado 0.688956  Média var. dependente 11.70182
R-quadrado Ajustado 0.681370 D.P. var. dependente 0.900459
E.P. da regresséo 0.508285  Critério de inf. de Akaike 0.640395
Soma do resid. quad. 63.55503  Critério de Schwarz 0.738157
Log Verossimilhanga -74.01000 Estatistica-F 90.81419
Estat.Durbin-Watson 0.095455 Prob. (Estatistica-F) 0.000000

No subtitulo “Equacdo da Variancia” o efeito ARCH aparece na linha
denominada “RESID(-1)*2” e o efeito GARCH na linha “GARCH(-1)". Para
valores da estatistica-z significantemente baixos — menores, em modulo, que
2,00 — e probabilidades (coluna “Prob.”) significativamente maiores que 0,00

aceita-se Ho, ou seja, pode-se afirmar que o modelo € homocedastico.
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Assim, verifica-se que apenas o método GARCH corrigiu o problema da
heterocedasticidade dos residuos, pois, no caso de ARCH, a hipotese nula de
homocedasticidade é aceita somente até o nivel de 0,03% — e, portanto, mesmo
a um baixo nivel de significancia, como 1%, Ho é rejeitada, mantendo os erros —
e, por conseguinte, a regressao — heterocedasticos.

Ademais, em relagdo a regressao original, houve uma perda de poder
explicativo, pois o R? ajustado se reduziu para 68,1370% e a estatistica-F sofreu
consideravel declinio, além da autocorrelagao positiva ainda estar presente. Fora
isso, a variavel independente €& perdeu significancia e tornou-se pouco
importante para a explicagédo do modelo.

A seguir, na tentativa de solucionar o problema, foi rodado um novo

modelo, considerando apenas o efeito GARCH.

Tabela 11 — Regresséo pelo Método GARCH

Variavel Dependente: | Int

Método: ML - ARCH (Marquardt) — Distribuigdo normal
Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007

Observagdes incluidas: 253

Convergéncia obtida apds 29 iteragbes

Variancia retrospectiva: ON

GARCH = C(5) + C(6)*GARCH(-1)

Coeficiente Erro Padrao Estatistica-z Prob.
C 13.32169 0.754069 17.66642 0.0000
Rf -1.092460 0.118203 -9.242226 0.0000
PR 0.016807 0.001743 9.641999 0.0000
é 0.110810 0.102752 1.078423 0.2808

Equacao da Variancia

C 0.003284 0.001414 2.321691 0.0202
GARCH(-1) 0.973222 0.009045 107.6018 0.0000
R-quadrado 0.676537 Média var. dependente 11.70182
R-quadrado Ajustado 0.669989 D.P. var. dependente 0.900459
E.P. da regresséao 0.517283  Critério de inf. de Akaike 1.273280
Soma do resid. quad. 66.09262  Critério de Schwarz 1.357076
Log Verossimilhanga -155.0699  Estatistica-F 103.3222

Estat.Durbin-Watson 0.085121  Prob. (Estatistica-F) 0.000000
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Pode-se notar, claramente, que a utilizacdio do método GARCH
isoladamente ndo elimina o efeito da heterocedasticidade, haja vista que a
hipétese nula é rejeitada, qualquer que seja o nivel de significancia adotado.

Além destes modelos nao terem sido eficazes para eliminar o fendbmeno da
heterocedasticidade, ainda diminuiram a capacidade explicativa da regressao,
mantendo, obviamente, o principal problema a ocasionar estimativas viesadas
dos parametros, que se referia a multicolinearidade. De qualquer forma, o
método ARCH-GARCH néo focava, e nem conseguiria, solucionar a questao da
multicolinearidade — haja vista que 0 mesmo objetiva apenas tornar o modelo
homocedastico. Neste sentido, o método mais adequado seria o VAR ou VEC,
cujos testes e resultados serdo apresentados adiante.

Inicialmente, sera feito o Teste de Raiz Unitaria ou ADF (Augmented
Dickey Fuller), para verificar se cada variavel, isoladamente, é estacionaria ou
nao. Em geral, uma variavel financeira responde de forma mais intensa a um
efeito sobre ela prépria ou as demais com uma defasagem de um a dois
periodos (dias uteis), como sera demonstrado em estatisticas posteriores — com
destaque para o Critério de informacao de Schwarz, o mesmo usado no presente
teste e que indicou a primeira defasagem como a mais relevante. Assim, convém
realizar o Teste de Raiz Unitaria na primeira diferenca ou defasagem.

A hipétese nula (Ho) implica uma raiz unitaria ou ndo-estacionariedade,
portanto deve-se rejeitar Ho para que a variavel seja estacionaria. Neste caso,
quanto menor for o valor-p (Prob.) ou maior a estatistica-t, ambos referentes a
tabela adiante, mais proxima da condicdo de estacionaria estara a variavel.
Normalmente, diz-se que um parametro defasado em um periodo possui
estacionariedade quando a estatistica-t €, em mddulo, maior que 2.572875 e o
valor-p, igual ou menor do que 0,10.

Abaixo, encontram-se as estimativas para o referido teste:

Tabela 12 — Teste de Raiz Unitaria com uma Defasagem para | Int

Hipotese Nula: | Int (defasada) tem uma raiz unitaria

Exogena: Constante

Extenséo da Defasagem: 0 (Automatica baseada no Critério de informagao
de Schwarz, defasagem maxima = 15)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do Teste ADF -16.93148 0.0000
Valores criticos: Nivel de 1% -3.456302

Nivel de 5% -2.872857

Nivel de 10% -2.572875

*Valor-p unicaudal segundo MacKinnon (1996).
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Como se percebe, | Int é estacionaria no tempo, quando considerada uma
defasagem de um periodo, compativel com o Critério de informagao de Schwarz.
A hipotese nula é rejeitada para qualquer nivel de significancia e a estatistica-t,
de 16.93148, é, em modulo, substancialmente superior a 2,572875 (10%) ou
mesmo 3.456302 (1%).

O fato de ser estacionaria implica que | Int € ndo viesada ou nao

tendenciosa, isto é, segue um movimento aleatério, variando ao redor da média.

Tabela 13 — Teste de Raiz Unitaria com uma Defasagem para Rf

Hipotese Nula: Rf (defasada) tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante

Extensao da Defasagem: 0 (Automatica baseada no Critério de informagao
de Schwarz, defasagem méaxima = 15)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do Teste ADF -16.63385 0.0000
Valores criticos: Nivel de 1% -3.456302

Nivel de 5% -2.872857

Nivel de 10% -2.572875

*Valor-p unicaudal segundo MacKinnon (1996).

Rf também é estacionaria no tempo, utilizando o Critério de Schwarz com
uma defasagem. Rejeita-se a hipotese nula para todos os niveis de significancia
e a estatistica-t, de 16,63385, é, em moddulo, bastante superior a 2,572875 ou

3,456302, sinalizando auséncia de tendenciosidade em Rf.

Tabela 14 — Teste de Raiz Unitaria com uma Defasagem para PR

Hipodtese Nula: PR (defasada) tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante

Extensao da Defasagem: 0 (Automatica baseada no Critério de informagao
de Schwarz, defasagem méaxima = 15)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do Teste ADF -17.12992 0.0000
Valores criticos: Nivel de 1% -3.456302

Nivel de 5% -2.872857

Nivel de 10% -2.572875

*Valor-p unicaudal segundo MacKinnon (1996).

PR é estacionaria pelo Critério de Schwarz com uma defasagem. Ho é

rejeitada para todos os niveis de significancia.
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Tabela 15 — Teste de Raiz Unitaria com uma Defasagem para é

Hipotese Nula: é (defasada) tem uma raiz unitaria

Exdgena: Constante

Extensao da Defasagem: 0 (Automatica baseada no Critério de informagao
de Schwarz, defasagem méaxima = 15)

Estatistica-t Prob.*

Estatistica do Teste ADF -17.47696 0.0000
Valores criticos: Nivel de 1% -3.456302

Nivel de 5% -2.872857

Nivel de 10% -2.572875

*Valor-p unicaudal segundo MacKinnon (1996).

A variavel é também foi considerada estacionaria pelo Critério de Schwarz
com uma defasagem. Rejeita-se a hipoétese nula a qualquer nivel de
significancia.

Aparentemente, frente aos resultados obtidos, parece que o modelo VAR
seria o mais adequado. No entanto, antes de rodar este modelo, ainda foi feito o
Teste de Co-integracdo de Johansen, visando ratificar a estacionariedade das
séries. O mencionado teste permite ver se as variaveis, em conjunto, sdo
estacionarias. Pode ser que, isoladamente, seja observada a condicdo de
estacionariedade, mas em conjunto n&o. Entretanto, visto que nenhuma variavel
apresentou tal problema, o resultado do Teste de Johansen deve confirmar o de
Raiz Unitaria.

Antes de prosseguir com o Teste de Co-integracdo, foi realizada uma
andlise das relagdes de causalidade entre as variaveis do modelo, com o
objetivo de averiguar (ratificar) que a especificagdo do modelo esta realmente
correta, além de ser mais um instrumento de possiveis criticas aos resultados
até agora encontrados. A analise baseou-se no Teste de Causalidade de
Granger com duas defasagens ou lags. Cada defasagem representa o periodo
de um dia util. Este teste foi complementado, posteriormente, pelo Teste de
Wald.
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Tabela 16 — Teste de Causalidade de Granger
Testes de Causalidade de Granger em Pares
Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007
Defasagens: 2

Hipoteses Nulas: Obs Estatistica-F Probabilidade
Rf ndo causa | Int no sentido de Granger 251 0.51658 0.59720
I Int ndo causa Rf no sentido de Granger 2.48013 0.08582
PR ndo causa | Int no sentido de Granger 251 2.74102 0.06648
| Int ndo causa PR no sentido de Granger 0.79704 0.45182
€ nado causa | Int no sentido de Granger 251 11.7465 1.3E-05
I Int ndo causa € no sentido de Granger 0.00492 0.99509
PR né&o causa Rf no sentido de Granger 251 0.53574 0.58592
Rf ndo causa PR no sentido de Granger 1.62039 0.19992
€ ndo causa Rf no sentido de Granger 251 0.92228 0.39898
Rf ndo causa é no sentido de Granger 0.26922 0.76420
€ néo causa PR no sentido de Granger 251 6.16113 0.00245
PR né&o causa é no sentido de Granger 0.30432 0.73790

Para todas as variaveis, definidas no modelo como dependente e
independentes, testou-se, duas a duas, qual exercia o efeito inicial sobre a outra
ou mesmo se havia ambiguidade — isto €, se uma variavel atuava inicialmente
sobre a outra e esta exercia um novo efeito defasado sobre a primeira.
Ressalve-se que o Teste de Causalidade de Granger também visou reforgar as
conclusdes ja extraidas das matrizes de correlagéo.

A hipoétese nula, neste teste, afirma que “X ndo causa Y no sentido de
Granger”. Para haver uma relagdo causal, Ho deve ser rejeitada, o que acontece
sempre quando a probabilidade for menor que 0,10. Quanto maior a estatistica-
F, menor sera a probabilidade. No caso de um modelo com duas defasagens,
quando a estatistica-F for maior do que aproximadamente 2,35, a probabilidade
tendera a um valor em torno ou abaixo de 0,10. Dessa forma, pode-se afirmar
que “X causa Y no sentido de Granger”.

Comecgando pela relagao entre a taxa de juros das NTN-Fs 2017 (I Int) e a
taxa dos Treasuries de 10 anos (Rf), o teste concluiu que | Int causa Rf, mas
que, a principio, a reciproca nao é verdadeira. Todavia, essa conclusédo tem que

ser analisada a luz do contexto da época. Em momentos de pouca aversio ao
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risco global — diferente do que ocorreu em 2007 —, os investidores estrangeiros
inicialmente vendem Treasuries para depois comprarem titulos publicos de longo
prazo de paises emergentes. Assim, a variagdo das taxas de Rf antecipa | Int
ou, em outras palavras, Rf causa | Int.

Por sua vez, em situacbes de maior volatilidade internacional, os
investidores externos primeiro vendem os papéis de paises emergentes para
depois comprarem os Treasuries. Ou seja, o efeito em | Int vem antes que o em
Rf — isto é, | Int, estatisticamente, causa Rf, embora a continuidade desse
movimento va elevando, sucessivamente, | Int. Nao obstante, | Int € apenas uma
das variaveis globais a antecipar movimentos em Rf, na medida em que havera
desmontes de posi¢des em ativos mundiais, € ndo s6 no Brasil.

Tendo em vista que o ano de 2007 foi marcado por um forte aumento da
volatilidade internacional — principalmente no segundo semestre, com a crise do
mercado imobiliario norte-americano —, o movimento de fuga para a qualidade
caracterizou-se por uma venda inicial de titulos brasileiros, simultaneamente com
outros de maior risco, e uma posterior compra de Treasuries, havendo uma
defasagem temporal entre uma operacao e a outra.

Na verdade, o que se observou foi simplesmente uma alteracdo na ordem
operacional. Na pratica, a maior aversdo ao risco foi o evento-chave que
influenciou tanto Rf quanto | Int, independente da ordem de fechamento das
operacoes.

Entdo é possivel afirmar que, na maior parte de 2007, destacando-se a
segunda metade daquele ano, o efeito da maior volatilidade do cenario externo
sobre | Int tenha majoritariamente se antecipado ao efeito desta volatilidade
sobre Rf — cenario este que, inclusive, reduziu de forma bem acentuada a
contribuicdo de Rf para a precificagao de | Int no segundo semestre de 2007.

As ordens de -causalidade apuradas entre as outras variaveis
independentes e a dependente foram totalmente condizentes com a
especificagcdo do modelo, onde os prémios de risco pais (PR) e cambial (&)
determinaram | Int.

Apesar de DR néo fazer parte da regressdo, nada impede que seja feito
um teste de causalidade entre DR e as variaveis dependente e independentes,
posto que o teste é realizado a partir dos dados amostrais, e ndo da regressao.

Neste sentido, chegamos ao seguinte resultado:
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Tabela 17 — Teste de Causalidade de Granger entre DR e Demais Variaveis
Testes de Causalidade de Granger em Pares

Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007

Defasagens: 2

Hipoteses Nulas: Obs Estatistica-F Probabilidade
€ nado causa DR no sentido de Granger 251 5.23463 0.00594
DR nao causa é no sentido de Granger 0.00370 0.99631
I Int ndo causa DR no sentido de Granger 251 4.89600 0.00822
DR néo causa | Int no sentido de Granger 9.43167 0.00011
PR néao causa DR no sentido de Granger 251 6.02854 0.00278
DR nao causa PR no sentido de Granger 1.07367 0.34335
Rf ndo causa DR no sentido de Granger 251 3.36877 0.03603
DR nao causa Rf no sentido de Granger 0.80102 0.45004

Conforme esperado, DR causou | Int. Entretanto percebeu-se, né&o
obstante em um nivel de significAncia menor, que | Int também causou DR.

Esta ambiglidade tem uma explicagcdo pratica: em situagdes de
deterioracdo dos indicadores correntes de inflagdo e de suas expectativas
futuras, conjugada com uma piora do cenario externo — tal qual ocorreu ao
longo de boa parte do ano de 2007 — os agentes econdémicos pedirdo um
prémio adicional para adquirir papéis pré-fixados de prazos mais longos, ja
embutindo um cenario de juros basicos maiores no futuro, cujo impacto primario
sera sobre | Int.

Porém, uma possivel sinalizacdo de manutencéo da politica monetaria em
um patamar acomodaticio pelo BACEN pode fazer com que os agentes
econbmicos percebam, algum tempo depois, o nivel de juros como um fator a
elevar ainda mais as perspectivas inflacionarias futuras, causando, a posteriori,
um aumento dos DR — onde se incluem o risco de ndo cumprimento da meta de
inflacao estipulada pelo BACEN e a possibilidade de a Autoridade Monetaria ser
obrigada a promover um “choque de expectativas”, subindo os juros de uma
maneira mais brusca que o inicialmente necessario.

No que tange a Rf e PR, n&do houve relagdo de causalidade com
defasagem de dois dias uteis entre as variaveis para niveis abaixo de 20%,
embora exista forte correlacdo entre elas. Esta constatagdo faz sentido, na
medida em que o prémio de risco Brasil € calculado pelo diferencial entre o

rendimento de titulos soberanos com vencimento médio em torno de 10 anos e
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os Treasuries de prazo de vencimento equivalente. Dai, quando a taxa dos
Treasuries recua, o efeito em PR é imediato, pois a diferenca entre taxas
aumenta. Desse modo, o efeito de Rf sobre PR ocorre sem defasagem temporal.

Confirmando a evidéncia apontada pela matriz de correlagdo, ndo houve
causalidade entre Rf e é. Por outro lado, o Teste de Granger mostrou que Rf
causa DR, também ratificando o resultado encontrado na matriz de correlagéo.
De fato, uma alteracdo nos niveis de aversdo a risco dos investidores
estrangeiros pode mudar as expectativas de inflagdo, cambio e politica
monetaria.

Ainda de acordo com o Teste de Granger, &€ causou PR — variaveis que
apresentaram uma correlagdo pouco abaixo de 0,60. Contudo, a reciproca nao
foi verdadeira. Esta relacdo pode ser interpretada sob duas circunstancias.
Primeiro, em um movimento mais acentuado de saida de investidores externos
do Brasil, havera uma depreciacdo cambial, o que, em um momento seguinte, ira
alterar a percepcéao de risco-pais, ao se refletir nos precos dos titulos soberanos.
Assim, é determinara PR.

No entanto, em uma situacido inversa, em que o cenario internacional
mostre ampla liquidez e apetite pelo risco, haverd, inicialmente, uma redugédo do
risco-pais para, em um momento seguinte, este fato se refletir em uma maior
entrada de investidores estrangeiros no Brasil, com apreciacdo da moeda
doméstica. Nesse caso, PR causara é.

Pelas evidéncias apontadas neste estudo, especialmente a maior aversao
ao risco internacional no segundo semestre de 2007, com o advento da crise do
subprime, & notavel que, no periodo analisado, o primeiro efeito de causalidade
esteve mais presente que o segundo.

Por fim, o Teste de Granger indicou que PR e & causaram DR. A primeira
relacdo foi corroborada pela matriz de correlagdo, porém a segunda ndo. Na
pratica, maiores prémios de risco-pais e cambial, no instante em que influenciem
as perspectivas de inflagdo, cambio e taxa SELIC, levam a um acréscimo de DR.

E importante observar que o Teste de Granger da tabela 16 apenas
corroborou a presenga de multicolinearidade entre as variaveis dependentes,
principalmente entre é e PR e, a um nivel de confianga mais baixo (significancia
de 20%), porém de forma mais acentuada na matriz de correlagéo, entre Rf e PR
— fato este que necessita ser corrigido por meio do modelo VAR ou VEC,

proximo passo deste trabalho.
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A seguir, foi realizado o teste de Co-integracdo de Johansen para, entdo,
averiguar qual modelo melhor se adequa as circunstancias. Se o Teste de Raiz
Unitaria, que identificou estacionariedade em todas as séries, for confirmado
pelo de Johansen, o modelo VAR deve ser o escolhido e, entdo, aplica-se o
Teste de Wald. Neste caso, o Teste de Exogeneidade de Wald identifica o
ordenamento, da variavel mais exdgena para a mais enddégena, que o modelo
VAR deve seguir. Ja o Critério de Selegdo de Defasagens do VAR determina
quanto tempo (dias uteis) apds o choque ou variagao inicial de um termo o efeito
sobre todas as variaveis é sentido de forma mais intensa.

O objetivo do modelo VAR ¢é gerar a tabela de decomposicao de variancia
e as fungdes impulso-resposta. A primeira mostra, para um numero de periodos
selecionados, as variaveis que afetam de maneira mais expressiva, em cada
periodo, a variavel de maior endogeneidade do modelo — que, em teoria, deve
ser a dependente (I Int). Por sua vez, as fungdes impulso-resposta indicam por
quanto tempo perdura o efeito de cada variavel independente sobre a
dependente, apds o choque inicial, e a partir de quando o respectivo efeito
comeca a cessar ou se dissipar.

Ao ordenar os efeitos de cada termo, desde os mais exdégenos até os mais
endogenos, o problema da multicolinearidade esta, na pratica, sendo “isolado”,
permitindo que se apure o impacto de cada variavel sobre a principal e se elas
realmente foram relevantes para o modelo.

Adiante, expdéem-se os resultados para o Teste de Johansen. Com o intuito
de asseverar se, de fato, as séries ndo apresentam co-integracao, posto que sao
estacionarias no tempo, adotou-se um nivel de significAncia mais rigido, de
apenas 1%. Considerou-se, também, um lag (defasagem) de um a dois dias

Uteis, critério similar ao adotado no Teste de Raiz Unitaria.
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Tabela 18 — Teste de Co-integracéo de Johansen

Amostra (ajustada): 10/01/2007 a 31/12/2007
Observagoes incluidas: 250 apds ajustes

Pressuposto de tendéncia: Linearmente deterministica
Série: I Int Rf PR &

Intervalo de defasagens (nas primeiras diferengas): 1 a 2

Teste de Co-integracgéo Irrestrita (Trago)

N° Hipotetizado Estatistica de  Valor critico a
de Eq.Cointegr.  Eigenvalor Traco 0.01 Prob.**
Nenhuma 0.088691 49.89672 54.68150 0.0317
No maximo 1 0.075361 26.67829 35.45817 0.1097
No maximo 2 0.026620 7.090287 19.93711 0.5672
No maximo 3 0.001379 0.344985 6.634897 0.5570

O Teste de Tracgo indica auséncia de co-integragédo ao nivel de 0.01
* denota rejeicao da hipotese ao nivel de 0.01
** valores-p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Teste de Co-integragéao Irrestrita (Maximo Valor)

N° Hipotetizado Estatistica de  Valor critico a
de Eq.Cointegr.  Eigenvalor Maximo Valor 0.01 Prob.**
Nenhuma 0.088691 23.21843 32.71527 0.1643
No maximo 1 0.075361 19.58800 25.86121 0.0810
No maximo 2 0.026620 6.745301 18.52001 0.5197
No maximo 3 0.001379 0.344985 6.634897 0.5570

O Teste de Maximo Valor indica auséncia de co-integracédo ao nivel de 0.01
* denota rejeicao da hipotese ao nivel de 0.01
** valores-p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

A coluna “N° Hipotetizado de Eqg. Cointegr.” mostra o numero de equacoes
co-integradas consideradas na hipétese.

A hipétese nula, pelos critérios deste teste, leva em conta a ndo existéncia
de co-integragdo entre as séries. Para que se possa afirmar, com certeza, que
as séries ndo sao co-integradas ao nivel de 1%, é necessario aceitar Ho pelas
estatisticas de Traco e de Maximo Valor.

Pela estatistica de Traco, o valor critico, ao nivel de 1%, é de 54,68150.
Assim, Ho sera aceita para valores inferiores a este na coluna “Estatistica de

Traco” e superiores a 0,01 na coluna “Prob.”. A coluna “N° Hipotetizado de Eq.
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Cointegr.” indica o numero de co-integragdes no qual Ho foi aceita. Se nédo
houver co-integracdo, a tabela indicara “Nenhuma”.

Consultando a tabela 18, nota-se que, para a linha “Nenhuma”, a
estatistica de Trago apresenta um valor de 49,89672, com uma probabilidade
(“Prob.”) de 0,0317, o que mostra que as séries ndo séo co-integradas.

Em relagao a estatistica de Maximo Valor, o valor critico, ao nivel de 1%, &
de 32,71527. Observa-se que, na linha “Nenhuma” e coluna “Estatistica de
Maximo Valor’, a mesma tem um valor de 23,21843, com uma probabilidade
(coluna “Prob.”) de 0,1643 — corroborando a estatistica de Traco de que as
séries ndo possuem co-integracao.

Conforme esperado, o Teste de Johansen veio em linha com o de Raiz
Unitaria, o que demonstrou que as séries sdo estacionarias e, ao mesmo tempo,
nao sao co-integradas. Posto isso, o passo final deste trabalho consiste em rodar

e interpretar os resultados do modelo VAR.

Tabela 19 — Critério de Selecdo de Defasagens para o Modelo VAR
Critério de Selegao de Ordens de Defasagem do Modelo VAR
Variaveis enddégenas: | Int Rf PR é

Variaveis exégenas: C

Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007

Observagoes incluidas: 243

Defasag. LogL EPF CIA CS
0 -1344.133 0.774326 11.09575 11.15324
1 14.39201 1.23e-05 0.046156 0.333651*
2 31.31465 1.22e-05* 0.038563* 0.556053
3 38.86849 1.31e-05 0.108078 0.855565
4 52.09707 1.34e-05 0.130888 1.108371
5 58.73903 1.45e-05 0.207909 1.415387
6 65.37496 1.57e-05 0.284980 1.722454
7 81.49584 1.57e-05 0.283985 1.951455
8 92.86704 1.63e-05 0.322082 2.219547
9 105.5894 1.68e-05 0.349059 2.476520

-
o

117.0801 1.75e-05 0.386172 2.743629

* indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério
EPF: Erro de predicao final

CIA: Critério de informacéo de Akaike

CS: Critério de informagao de Schwarz
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A coluna “Defasag.” representa o numero de defasagens, em dias Uteis, de
uma variavel sobre ela mesma e as demais.

A estatistica “LogL” € uma ferramenta que permite estimar uma ampla
classe de especificacbes, ao maximizar uma funcédo de verossimilhancga, no que
diz respeito aos parémetros da regressado. Neste contexto, pode-se interpretar
que a primeira defasagem, por ter o menor valor absoluto, € onde se concentra o
melhor conjunto de estimativas — ou seja, onde o efeito das variaveis
independentes sao sentidos de forma mais intensa sobre a variavel dependente.

O critério “EPF” indica que a segunda defasagem tem o menor erro final de
predicao, isto é, o modelo tem o melhor poder explicativo.

Nao obstante, os dois principais critérios para a selecdo de defasagens
sdo o de Akaike (coluna “CIA”) e o de Schwarz (coluna "CS”). O periodo onde os
efeitos das defasagens de cada variavel sobre ela mesma e as demais sao
sentidos com maior intensidade € aquele onde os critérios de Akaike e de
Schwarz aparecem com o menor valor absoluto da respectiva coluna. Isso
ocorre, pelos dois critérios, no segundo e primeiro periodo, respectivamente.

Esta evidéncia significa que, em geral, os agentes financeiros reagem mais
vultuosamente a eventos ou indicadores econémicos nos dois primeiros dias
Uteis posteriores a sua ocorréncia ou divulgagdo. Mesmo que as previsdes dos
analistas financeiros ndo sejam contrariadas, a reacgdo inicial do mercado é
emotiva e, apenas em um segundo momento, a noticia sera reinterpretada,
gerando um efeito mais racional sobre os ativos.

Um exemplo bastante tipico desse fendbmeno, e que na pratica foi notado
em varias ocasides do passado contemporaneo, refere-se as datas em que o
FED (Banco Central norte-americano) anuncia suas decisbes de politica
monetaria. No instante em que os juros caem, a interpretagéo inicial € de que
isso vai estimular a economia — o que instiga o apetite pelo risco. Contudo, um
ou dois dias depois surge uma nova interpretacdo de que a taxa foi reduzida
para combater uma futura recessao — ocasionando um subito desmonte de
posi¢des em risco.

Neste sentido, a estatistica apenas confirmou as evidéncias empiricas de
que eventuais choques, sejam de natureza externa ou interna, tém seu pico de
contagio sobre o mercado brasileiro, em particular sobre os titulos publicos

federais pré-fixados de aproximadamente 10 anos, ap6s um ou dois dias Uteis.
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Em seguida, foi testada a ordem de exogeneidade das variaveis. Para que
o0 modelo desenvolvido neste trabalho tenha sido corretamente especificado,

espera-se que a variavel dependente (I Int) seja a mais endogena.

Tabela 20 — Teste de Exogeneidade de Wald

VAR - Causalidade Granger / Teste de Exogeneidade de Wald
Amostra: 05/01/2007 a 31/12/2007

Observagdes incluidas: 251

é Rf PR I Int
Excluida Qui-Qd Qui-Qd Qui-Qd Qui-Qd

[ Int 0.119266  3.808296 0.639948 ---

Rf 0.305135 --- 3.604939 0.982192
PR 0.415228  0.293189 - 0.828520
é --- 1.285937  13.19813  20.28671

Todas 1.080188 6.282776 17.55975 26.15843

Prob. 0.9824 0.3923 0.0074 0.0002

O Teste de Wald, também denominado de Teste de Causalidade de
Granger para o modelo VAR, testa se uma variavel pode ser tratada como
exogena. Assim, verifica se a variavel dependente, considerada teoricamente a
mais endogena do modelo, esta corretamente especificada.

Para cada equacao no VAR, onde se define um termo como fungao dos
demais, a estatistica de Wald resultante mostra a significancia conjunta de cada
uma das outras varidveis enddgenas defasadas — representada pelo Qui-
Quadrado (Qui-Qd). A estatistica que aparece na penlltima linha da tabela
(Todas) é a estatistica da significancia conjunta de todas as outras variaveis
enddgenas defasadas na equacdo. Quanto maior for esta estatistica, mais
endogena (ou representativa) sera a respectiva variavel para o modelo.

Da mesma forma, o valor-p, representado por “Prob.” na ultima linha da
tabela, indica o grau de endogeneidade da variavel. Quanto mais préoximo de
zero o valor, mais enddgena sera a variavel.

Note que a soma dos efeitos conjuntos das demais variaveis sobre cada
variavel do modelo, quando uma é excluida, € menor do que a soma total (linha
“Todas”). Isso acontece porque este teste leva em consideragdo o componente
do termo de erro da regressao, e que nao aparece na tabela, mas apenas na

soma total. Dessa maneira, o valor da pendultima linha, onde se encontra o
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resultado da soma das demais acrescida do erro, deve ser sempre maior do que
a soma de cada linha isoladamente.

Segundo Camuri (2005), uma vez que as inferéncias obtidas pela
decomposicao da variancia e pelas fungbes impulso-resposta mostram-se muito
sensiveis a ordenagao das variaveis no VAR, o Teste de Exogeneidade de Wald
serve para definir um ordenamento estatisticamente consistente. Esse teste, ao
calcular a significancia conjunta de cada variavel endégena defasada para cada
equagdo do VAR, fornece a significAncia conjunta de todas as variaveis
endogenas defasadas na equacgao.

A partir da estatistica Qui-Quadrado, ordenam-se as variaveis, das mais
exdgenas (menores valores da estatistica) para as mais enddégenas (maiores
valores da estatistica). Ao seguir este procedimento, tem-se a seguinte
ordenacdo — conforme indicado na tabela 20, tomando-se por referéncia a
penultima linha (Todas): risco cambial (€); taxa livre de risco referente aos
Treasuries de 10 anos (Rf); prémio de risco-pais (PR); e taxa interna de juros
para as NTN-Fs 2017 (I Int). Tal ordenamento é corroborado pelo valor-p.

Dessa forma, o Teste de Exogeneidade comprovou que a especificagdo do
modelo de paridade coberta de juros ajustada ao risco-pais, da maneira como foi
proposto pela regresséo estimada, esta correta. A variavel dependente (I Int) foi
a mais enddgena, sinalizando ter sido a mais representativa e, portanto, aquela
que recebeu maior influéncia das demais. Entdo, oscilacbes em | Int sdo, de
fato, explicadas por variagdes conjuntas, por ordem decrescente de importancia,
em PR, Rf e é.

Observe que a ordem de importancia das variaveis independentes, quanto
ao seu grau de influéncia sobre a variavel dependente, foi definida tomando-se
por base os mesmos valores do Qui-Quadrado gerados pelo Teste de Wald.
Assim, aquelas variaveis que apresentaram maior valor absoluto foram as que
tiveram maior importancia para explicar oscilagées nas taxas de juros das NTN-
Fs 2017. Por esse critério, percebe-se que o prémio de risco Brasil foi a mais
relevante em poder explicativo, seguido, com algum distanciamento, pelas taxas
dos Treasuries de 10 anos. Este resultado esta coerente com aquele encontrado
na matriz de correlacao, inclusive, no grau de intensidade dos respectivos efeitos
sobre a variavel dependente.

Esta constatacéo estatistica pdde ser observada empiricamente ao longo
de todo o ano de 2007, particularmente no segundo semestre. O referido ano foi
marcado por um aumento da aversdo global ao risco, em fungdo da crise do

mercado imobiliario norte-americano — o que influenciou de forma bastante
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expressiva os prémios de risco para paises emergentes, além de ter causado
acentuada volatilidade nas taxas dos Treasuries de 10 anos.

E prudente ressaltar que, embora ndo possa ser confirmado pelo Teste de
Wald — pelo fato de DR nao fazer parte das variaveis independentes, e sim do
erro da regressao — internamente, também houve uma piora generalizada nos
indices correntes de inflacao e suas prospeccodes futuras, com efeito direto em
DR, levando o BACEN a interromper o processo de flexibilizacdo da politica
monetaria.

A variavel que teve menor importancia, em termos deterministicos, para as
NTN-Fs 2017 foi o risco cambial. Isso pode ser explicado por um
amadurecimento do sistema de cambio flexivel, aliado aos soélidos fundamentos
externos da economia brasileira — Balanga Comercial e Balango de
Pagamentos superavitarios, juntamente com um elevado volume de reservas
internacionais. Ademais, também nao se pode descartar, embora em menor
escala, problemas relacionados a especificacdo do risco cambial, calculado
através da série disponibilizada pelo BACEN. Por ser uma série baseada em
estimativas de médio prazo feitas por economistas de um grande numero de
instituicbes financeiras, a atualizagdo dos dados pode nao ser tdo dindmica
quanto a volatilidade diaria que acontece nos mercados.

Apés analisar o grau de endogeneidade das varidveis, o proximo passo
consiste em averiguar qual o impacto em cada uma delas em decorréncia de
alteragdes ocorridas nas demais, em até dez periodos (dias uteis), equivalente a
duas semanas, depois do choque inicial. Em cada periodo de defasagem
distinto, analisou-se qual variavel foi a mais impactada por mudancas nas outras
— e, portanto, dado o seu grau de endogeneidade, qual influéncia exerceu sobre
o0 modelo, especificamente sobre as NTN-Fs 2017.

A decomposicao de variancia pode ser feita para as variaveis uma a uma,
onde sdo apurados os efeitos das demais sobre cada uma individualmente.
Entretanto, neste caso, foi abordado apenas o efeito sofrido pela variavel
dependente estudada, i.e., | Int, causado por variagées em cada uma das outras.
Quanto maior for o coeficiente de impacto e mais enddégena a respectiva
variavel, mais significante ela sera. O instrumento utilizado para isso foi a
decomposicao de varidncia do modelo VAR, cuja principal vantagem é a de
eliminar o problema da multicolinearidade, ao isolar o efeito entre si das

variaveis.
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Tabela 21 — Decomposi¢ao de Variancia

Decomposicao de Variancia de | Int:

Periodo Erro Padrao I Int Rf PR é

1 0.124911 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.167694 98.30526 0.000280 0.047004 1.647456
(1.35230) (0.33671) (0.37884) (1.24318)

3 0.199766 98.63779 0.019541 0.038080 1.304588
(1.30498) (0.43715) (0.40823) (1.15126)

4 0.226059 98.83782 0.112833 0.030497 1.018848
(1.22463) (0.58985) (0.44096) (0.97006)

5 0.248689 98.75094 0.278001 0.032939 0.938125
(1.26537) (0.81791) (0.49697) (0.79672)

6 0.268890 98.32206 0.508235 0.045285 1.124417
(1.57722) (1.11561) (0.58554) (0.88310)

7 0.287404 97.54883 0.792693 0.065031 1.593446
(2.14955) (1.46575) (0.70163) (1.33250)

8 0.304719 96.45181 1.119522 0.089413 2.339256
(2.89786) (1.85208) (0.83649) (2.00230)

9 0.321173 95.06404 1.477282 0.115888 3.342786
(3.75239) (2.26059) (0.98183) (2.79089)

10 0.337002 93.42503 1.855410 0.142357 4.577205

(4.66435)  (2.67999)  (1.13143)  (3.64649)

Ordenamento de Cholesky: | Int Rf PR &
Erros-Padrdo: Monte Carlo (10000 repeticbes)

Os valores da segunda coluna referem-se ao erro-padrdo conjunto de
todas as variaveis sobre | Int para o respectivo periodo. Como se percebe, este
erro é gradualmente crescente com o tempo.

Em cada periodo, e para cada variavel, o primeiro numero esta relacionado
a magnitude do impacto, comparativamente as outras variaveis, e a estatistica
logo abaixo (entre parénteses) indica o erro-padrdo. Nota-se que o erro é, em
geral, crescente, sinalizando a presencga de volatilidade. Os valores do erro-
padrdo encontrados para os dez periodos basearam-se em uma simulagdo de
Monte Carlo com 10.000 repeticoes.

Observa-se que, no primeiro periodo, o efeito das demais variaveis sobre |
Int € nulo, ao passo que o efeito de | Int sobre ela mesma ¢é igual a 100
(totalidade da percentagem), por ser a variavel de maior endogeneidade. Na
medida em que o tempo vai passando, o efeito defasado das taxas das NTN-Fs
2017 mantém-se relativamente estavel e perto de 100 até o sexto periodo, e

decresce com mais forca a partir do sétimo. Desse modo, & claramente
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perceptivel que uma mudancga nos prémios presentes de liquidez embutidos nas
NTN-Fs tenha afetado, de maneira consistente, as taxas praticadas no futuro,
principalmente no curtissimo prazo, efeito esse que se dissipou mais
rapidamente apdés duas semanas.

Visto isso, o propdsito desta analise, a partir de agora, é o de enfatizar os
efeitos das variaveis independentes sobre | Int.

Fica evidente que o risco cambial, embora tenha sido a variavel de menor
endogeneidade, mostrou-se, a curtissimo prazo, a mais sensivel, em termos de
variancia (ou volatilidade), a uma alteragcdo nas perspectivas de cenarios —
efeito esse que foi mais intenso no segundo dia e reduziu-se fortemente nos dias
seguintes, voltando a subir apenas a partir do sexto dia util (ou seja, apds uma
semana). Isto demonstra que o risco cambial tem um movimento de
overshooting ou exagero no curtissimo prazo, refletindo posi¢cdes defensivas dos
investidores estrangeiros, para, logo depois, mostrar um movimento de
acomodacgao e, entdo, seguir a tendéncia natural de longo prazo das demais
variaveis, em que o risco € crescente com o tempo.

Contudo, de inicio notou-se, na verdade, um movimento de overshooting
do real frente ao délar — o que fica claro nas fungbes impulso-resposta,
apresentadas mais adiante. Ou seja, pelo fato de o Brasil ter bons fundamentos
e uma taxa de juros real bastante atrativa, o efeito inicial foi no sentido de queda
do ddlar, para, somente apds uma semana, a moeda brasileira se alinhar com o
cenario de maior aversao global ao risco.

Este resultado é importante em relacdo aos impactos defasados do risco
cambial sobre as NTN-Fs. O fato de que tal risco, apesar do ambiente de
incertezas externas, comegou a se mostrar relativamente volatil e
significativamente crescente somente do sétimo dia util em diante, comprova nao
haver uma causalidade positiva imediata entre risco cambial e taxas das NTN-
Fs.

Uma das razdes para isto € que os agentes financeiros ndo alteram suas
projecdes de médio e longo prazos logo em seguida a alguma oscilagdo que néo
considerem ter um carater mais permanente. Deste modo, existe uma certa
defasagem entre a ocorréncia do movimento inicial e a percep¢ao de alguma
modificagdo no risco cambial. Mesmo assim, s6 foi possivel visualizar esse efeito
ao imaginar o risco cambial defasado como variavel autbnoma, isto &, nao
contextualizada com o prémio de risco-pais e o movimento de fuga para a

qualidade.
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Todavia, reitere-se que, por ser a variavel de menor endogeneidade no
modelo, o impacto do risco cambial sobre as taxas das NTN-Fs 2017 foi
pequeno — ainda que crescente a partir do sexto dia utii — no decorrer do
tempo. Talvez uma interpretacdo mais adequada fosse no sentido de considerar
que as expectativas de variacdo cambial, isoladamente, tém importante
contribuicdo defasada para determinar | Int, o que nao acontece quando
analisadas sem defasagens e conjuntamente com Rf e PR — algo, sem duvida,
mais realista e condizente com a dindmica do mercado financeiro.

O prémio de risco-pais sofreu movimento semelhante ao risco cambial,
embora em magnitude bem inferior em termos de variancia, onde, do segundo
ao quarto dia util, o impacto de PR sobre a variavel dependente foi decrescente,
estabilizando-se no quinto dia e passando a subir um pouco mais forte do sexto
dia util em diante. Isto mostra que uma variagao inicial do prémio de risco-pais
afetou | Int de maneira bem sutil ao longo dos primeiros dias analisados e,
mesmo apos seis dias Uteis, os impactos sofridos foram apenas medianos. Sem
duvida, o fato de PR, Rf e é sofrerem influéncias simultdneas de fatores muitas
vezes semelhantes dificulta uma percepcdo mais acurada quando seus efeitos
sdo analisados isoladamente.

Por meio desses dados é possivel constatar que PR, isoladamente, pouco
afeta | Int, porém, quando considerado o conjunto de todas as variaveis, sua
influéncia é bastante expressiva. A razéo para isso relaciona-se ao fato de que a
dindmica de mercado ¢ interligada — por exemplo, em momentos de maiores
incertezas no cenario mundial, investidores estrangeiros retiram seu capital de
paises emergentes e compram Treasuries norte-americanos. Em um movimento
sincronizado, a moeda local se desvaloriza, | Int sobe, Rf cai e PR sobe.

Neste sentido, e sopesando o seu carater altamente enddgeno, o impacto
de uma oscilacao de PR sobre as NTN-Fs foi relativamente modesto quando
levado em conta separadamente, todavia relevante no contexto do conjunto e
dindmica das variaveis.

A taxa livre de risco, por sua vez, pouco influenciou | Int entre o segundo e
o quarto dia util, ao retirar possiveis efeitos colineares. No entanto, a partir do
quinto dia util, tal efeito foi crescente e cada vez maior; porém, sua interpretacéo
deve ser cautelosa. Por se tratar das taxas dos titulos norte-americanos de 10
anos, € natural que seja impactada por fatores externos, e nao por aqueles
propriamente inerentes as percepcdes de risco brasileiro. Assim, dado que
existem fatores em comum que afetam a taxa dos Treasuries e, a0 mesmo

tempo, a das NTN-Fs, tais quais uma maior volatilidade internacional e novos
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patamares de aversdo global ao risco, em um certo momento esses fatores vao
exercer pressdes cada mais significantes sobre Rf e, simultaneamente, sobre |
Int.

Ressalte-se, contudo, que Rf apresentou um grau moderado de
endogeneidade no modelo, mostrando-se importante para explicar variagées nas
NTN-Fs. Portanto, no conjunto das variaveis, mesmo levando em conta a
coincidéncia referente ao impacto do cenario externo, sua influéncia foi
relevante. As matrizes de correlagao e as evidéncias empiricas apresentadas ao
longo deste trabalho ratificam essa constatacéo.

Por fim, embora embutida no erro, faz-se interessante uma rapida analise
de DR, baseando-se em estatisticas anteriores, como a matriz de correlacao
separada em periodos semestrais (tabelas 4 e 5) e o Teste de Causalidade de
Granger (tabela 17). Posto que DR é uma variavel importante, os impactos
contemporaneos e defasados desta variavel na taxa de juros das NTN-Fs 2017
tém relevancia, o que fica mais claro ao verificar que a forte correlagao entre DR
e | Int pouco mudou com o tempo e que, por Granger, ha uma relagdo ambigua
entre DR e | Int.

Este movimento pode ser interpretado no sentido de que uma mudanca
nas perspectivas de inflagdo e politica monetaria atua diretamente sobre a curva
de juros e seus respectivos prémios, cujo efeito vai se propagando, na medida
em que os agentes econdmicos vao refazendo, dia-a-dia, suas projecdes de
inflacao e taxa SELIC.

Complementando a analise de variancia, as funcdes impulso-resposta
mostram, adiante, a reacdo da variavel dependente face a algum choque
ocorrido em outro elemento da regressao, ao longo de um periodo de 21 dias
Uteis ou aproximadamente um més. Para a mensuracdo dos impactos,
considerou-se um intervalo de dois desvios-padrdo para cima e para baixo, a

partir da linha de tendéncia central.
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A linha do meio representa o impacto central de um choque ou inovagao

da variavel independente ou da dependente defasada sobre a dependente

contemporanea. Ja as linhas extremas pontilhadas sdo os desvios-padrao (dois

para cima e dois para baixo) relativos aos valores do referido impacto e

denotam, na pratica, seu nivel de volatilidade. Quanto mais as linhas pontilhadas

se afastarem da central, mais duradouro e cumulativo sera o impacto e maior o

tempo necessario para que o mesmo se dilua.

E interessante notar que o impacto inicial do risco cambial sobre a variavel

dependente é em sentido inverso, ou seja, uma diminuicdo nas expectativas de

variagdo cambial, em virtude, por exemplo, da fraqueza do délar, em um

ambiente mundial de maior aversdo ao risco hipotecario norte-americano,

aumenta | Int. Entretanto, esse efeito logo desaparece e, ja a partir do segundo

dia util, observa-se que um choque no risco cambial tem um impacto crescente,
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mas ainda negativo até o quarto dia util, tornando-se positivo e crescente no
quinto — a partir do qual tanto a linha principal quanto o desvio-padrao
aumentam de forma mais expressiva. Note que a linha central tem um formato
cbncavo suavizado, sinalizando que a volatilidade cambial defasada tende a se
estabilizar em um patamar alto.

Isso demonstra o carater duradouro, embora defasado, que uma brusca
mudancga nas perspectivas de risco cambial pode potencialmente causar sobre
as NTN-Fs, efeito esse que, na amostra selecionada, ndo se dissipou com o
tempo — ao contrario, estabilizou-se em um nivel de certa forma elevado.
Apesar disso, a solidez externa, calcada em consideraveis saldos comerciais e
de investimentos estrangeiros diretos, do Balangco de Pagamentos e de reservas
internacionais, tem conferido ao risco cambial um carater cada vez menos
enddgeno, contrabalanceando a sua caracteristica volatii — o que reduziu seu
impacto final sobre as taxas das NTN-Fs.

Ja o prémio de risco-pais, confirmando o resultado obtido na analise de
variancia, permaneceu com um impacto restrito e relativamente estavel ao longo
dos 20 periodos, embora seu comportamento ndo tenha sido homogéneo, haja
vista o desvio-padrao crescente com o passar do tempo. Percebe-se, dessa
forma, que o desvio-padrado € condizente com o alto grau de endogeneidade da
taxa de risco-pais no modelo.

Por sua vez, choques na taxa livre de risco afetaram as NTN-Fs de forma
moderada, o que também veio em linha com os resultados alcangados via
decomposicdo de variancia, estabilizando-se em um nivel ndo muito alto.
Contudo, o desvio-padrao distanciou-se bastante da linha central, o que é um
indicio a corroborar o grau endégeno de Rf.

Finalmente, as NTN-Fs tiveram um impacto defasado bem expressivo,
porém decrescente, sobre elas mesmas ao longo dos periodos analisados,
reforcando as conclusdes extraidas através da anadlise de variancia. Ademais,
nao se notou o mesmo padrdao de acomodacao do choque inicial observado nas
outras variaveis, em que a inclinagdo das curvas foi se suavizando mais
rapidamente. Tal comportamento de “I Int defasada” pode ser entendido como
uma continuidade de interpretagdes e reinterpretacdes dos agentes financeiros a
eventos ou noticias que tenham causado algum tipo de choque nas taxas, em
algum intervalo de tempo anterior — motivando ajustes continuos de posigdes, e

na direcdo oposta ao ajuste inicial, na medida em que o tempo foi passando.
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Visto isso, e independente do impacto diferenciado de cada variavel
explicativa sobre | Int, faz-se importante notar que o desvio-padrao, para todas
elas, mostrou-se, em maior ou menor grau, ascendente com o tempo. Este
fenbmeno deixa claro que, mesmo para as variaveis onde choques iniciais
tiveram pouco impacto final sobre a variavel dependente, a volatilidade sempre
esteve presente — caracteristica essa comum em se tratando de variantes
financeiras. A maior incerteza, resultante de mercados mais volateis, sem duvida

foi outro fator a adicionar prémios de risco ao modelo.
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