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Andalises adicionais

Nesta secado serdo estimados outros dois modelof® Sd6dn duas ordenacoes
distintas do modelo inicial. O primeiro corresporadebtencdo de uma matriz cujas
restricdes incluam os testes de causalidade dgg&ramostrados no capitulo anterior
(chamado de Modelo Adicional 1). O segundo corredpa ordenar o modelo de tal
forma que os choques em “POSICAQO” sejam influerasapelos choques em todas
as outras variaveis (denominado Modelo Adicional 2)

Para o primeiro caso, é valido lembrar que osdgsiea avaliar causalidade de

Granger com uma defasagem mostraram que:

|_confianca «— |_confianca (-1)

posicioe—  posicdo (-1)

swapfed «— swapfed(-1) + |_cambio (-1) + |_feamca (-1) + |_ibovespa (-1)
|_spe— | _sp(-1) + posicao (-1) + swapfed (-1)

|_ibovespae— | _ibovespa (-1) +|_cambio (-19wapfed (-1)

|_cambioe— | _cambio (-1) + |_ibovespa (-1)wapfed (-1)

Sendo assim, o modelo que incluisse essas restficaga:
Vetor na ordenacao:

/L_CONFIANCA
POSICAO
SWAPED

L SP
L_IBOVESPA

\ L_CAMBIO /
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E matriz de restri¢coes:

ﬂ 0 0 0 a
0 0 0 0
b3y 0 bas bss
0 b4 bsz 1 0 0
0 0 bs3 0 1 bse
0 0 bes 0 bes 1

Porém, em um modelo assim, as restricdes ndo sfhciestes para a
identificagdo do modelo. Isso porque estdo sendocados coeficientes na parte
triangular superior da matriz, no caso, os coetteie que relacionam a influéncia de
cambio em ibovespa, de confiangca em swapfed, bakespa em swapfed. Isso seria
0 equivalente a impor uma restricdo de longo prazastamos avaliando aqui apenas
as restricdes de curto prazo. Entdo, desconsiderastds trés restricdes, o modelo

sera estimado com a matriz de restri¢cdes:

ﬂ 0 0 0 a

0 0 0 0
b3y 0 0 0

0 b4 b4z 1 0 0

0 0 bs3 0 1 0
Q 0 D63 0 Des 1/

Para este modelo, os resultados diferiram bastinteodelo inicial. A funcéo
impulso resposta estrutural mostrando o efeitondehoque de L_SP num choque de

POSICAO, agora, tem sentido contrario e mais iviuit
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Gréfico 5.1 - Modelo adicional 1 - fung&o impulso resposta estrutural; impulso: L_SP, resposta:

POSICAO
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Fonte: prépria
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As funcbes representando o choque na variavel sponelente acarry trade

também apresentaram diferencas. O choqueathty trade no diferencial de juros,

por exemplo, se mostrou tendendo a um valor nematos periodo 20, resultado
contrério do encontrado no modelo inicial. A infieé& do choque em POSICAO em

um choque na confianca do consumidor também setéweapresenta, agora, uma

reacdo positiva no curto prazo. Choques em L_CAMBIAOBOVESPA, E L_SP

também apresentaram resultados opostos aos iniciais

Sendo assim, observamos que o0s resultados do mimildkd se mostraram

mais intuitivos que os deste novo modelo, com é@eapenas para 0 choque no

indice S&P 500. Os graficos das fungbes impulspa®is estdo no anexo

correspondente ao Modelo Adicional 1.

O segundo modelo adicional alteraria a ordenacval@éveis tal que os

choques em “POSICAQ” sejam influenciados pelos abesgem todas as outras

variaveis, ou seja, um vetor tal que:

L_CONFIANCA
SWAPED
L SP
L_IBOVESPA

L_CAMBIO
POSICAO
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Este apresentou resultados bastante semelhantedoam®delo inicial, com
excecdo para os choques de |_ibovespa e |_sp eigipogue se mostraram bem

diferentes, como pode ser observado nos gréafics@b

Gréfico 5.2 - Modelo adicional 2 - fung&o impulso resposta estrutural; impulso: L_IBOVESPA,
resposta: POSICAO

impulsesMES2, |_ibovespa, posicao
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Gréfico 5.3 - Modelo adicional 2 - fung&o impulso resposta estrutural; impulso: L_SP, resposta:

POSICAO
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Neste modelo, esses dois choques sdo negativosntoario do observado
anteriormente. O novo resultado € mais intuitivorapa caso da variavel
correspondente ao indice S&P 500, e menos intugtara a variavel correspondente
ao indice Ibovespa. As outras fun¢des impulso Eispestruturais para este segundo

modelo adicional encontram-se, também, no Anexo.
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