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RESUMO

Por meio da andlise do comportamento do mercado norteamericano de capitais, este estudo
teve por objetivo identificar o efeito de mudangas estruturais externas no preco dos ativos dos
mercados emergentes. Em termos metodologicos, foi utilizado o modelo de Auto-Regressao
Vetorial e os testes de Dickey-Fuller, Granger e Fungdo de Impulso-Resposta para determinar
se oscilagdes da taxa de juros americana de 10 anos e do Indice S&P 500 influenciam na
determinagdo da SELIC, Ibovespa e no MSCI EM e uma amostra de séries temporais com
dados mensais entre 2011-2016. Constatou-se que oscilagdes no indice S&P 500 e na taxa de
juros americana nao foram estatisticamente significantes na determinacdo das varidveis dos
paises emergentes. A taxa de juros brasileira apresentou determinagdo significante por suas
proprias varidveis defasadas, indicando que o comportamento passado da taxa de juros
influencia nas decisdes futuras do COPOM. Apenas a variavel Ibovespa respondeu a choques
inesperados no S&P 500 e na taxa de juros americana.
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1. INTRODUCAO

A andlise da interdependéncia entre mercados para a tomada de decisdo na gestdo de
investimentos ¢ indispensavel em um mundo onde os mercados globais sao correlacionados e
em que os cendrios politico e econdomico externo podem afetar o rendimento dos ativos
nacionais (GOETZMANN, LI, ROUWENHORST, 2004). Volatilidade e retorno esperado
sdo os principais direcionadores de uma decisdo de investimento. Entender o potencial
impacto de mudancas estruturais internacionais pode ser de suma importancia para a
manutenc¢ao e/ou minimiza¢ao do risco ¢ a maximizacao do retorno de uma carteira.

Um tema constantemente discutido no ambito financeiro € que causa bastante receio
na decisdo de alocagdo de recursos ¢ a elevacdo da taxa de juros americana e as possiveis
consequéncias no risco e retorno dos ativos de paises emergentes. E importante ressaltar que,
atualmente, os titulos do tesouro norteamericano (T-Bills) sdo considerados de risco zero e
representaram, portanto, a aplicagdo mais segura do mundo. Sendo assim, se hd aumento na
taxa de juros, isso significa uma maior atragdo de investidores de diversas partes do mundo e
que alocardo seus recursos nos Estados Unidos e ndo em outros paises. Segundo Foley-Fisher
e Guimaraes (2011), o mercado de titulos de paises emergentes perde a sua atratividade uma
vez que, por serem mais incertos que o de economias desenvolvidas, deveriam pagar uma
remuneragao maior a seu investidor. De acordo com lakova e Meier (2014), economias em
desenvolvimento tendem a ser sensiveis as variagdes no mercado cambial ¢ de commodities
devido ao seu carater primario. Podem, ainda, ser bastante impactadas por uma apreciacio do
valor do ddlar gerada pela demanda crescente pela moeda americana.

A correlagdo entre mercados internacionais ¢ investigada em diversos artigos
nacionais e internacionais com investigagdes teoricas e empiricas. Pimenta Junior (2004),
Lamounier e Nogueira (2007), Gaio ef al. (2014) sdo alguns dos autores que exploram a
relacdo do mercado aciondrio brasileiro com os de seus parceiros comerciais. J4 Bekaert,
Harvey e Lumsdaine (2002), Chadha (2007), Valadkhani ¢ Chancharat (2007) e Bahadir e
Lastrapes (2015) investigam correlacdes de mercados internacionais entre si. Nao foi
encontrado nenhum artigo que aborda individualmente o impacto da oscilagdo da taxa de
juros e mercado acionario norteamericano nos mercados de capitais brasileiros e emergentes.
Sendo assim, faz-se necessaria a realiza¢do de um estudo sobre o tema na realidade brasileira.

O objetivo deste trabalho ¢, por meio da analise do comportamento do mercado
norteamericano de capitais, identificar o efeito de mudancas estruturais externas no preco dos
ativos dos mercados emergentes. Especificamente, foi abordada a oscilagdo da taxa americana

de juros de 10 anos e do indice de desempenho do mercado acionario S&P 500 para investigar



o0 seu impacto na oscilacdo da taxa brasileira de juros, do Ibovespa e do indice MSCI
Emerging Markets por meio de um modelo de auto-regressdo vetorial, assim como fizeram

Pimenta Janior (2004), Lamounier e Nogueira (2007) e Chadha (2007).

2. REFERENCIAL TEORICO

O impacto da taxa de juros sobre as demais varidveis macroecondmicas nacionais e
internacionais ¢ objeto de estudo de extrema importancia para decisdes de natureza
econdOmica ¢ financeira. A relevancia do estudo do comportamento dessa variavel em
mercados emergentes ¢ ainda maior, dada a influéncia que o capital estrangeiro tem na
estrutura financeira nacional, tornando as movimentagdes dos juros externos uma importante
varidvel na tomada de decisdo de grande parte dos investidores no mercado interno. Uma
oscilacdo da taxa de juros americana pode impactar o custo de oportunidade de se manter
titulos de paises emergentes, forcando-os a reagir oferecendo um aumento similar da taxa de
juros de titulos emitidos pelo governo e dos titulos de natureza privada (GUIMARAES,
FOLEY-FISHER, 2011). Esse fator influencia o calculo do CMPC (Custo médio ponderado
de capital), tanto no custo do capital proprio devido ao aumento da taxa livre de risco quanto
no custo da divida, devido ao aumento dos novos valores cobrados para a captacdo de novos
recursos. Consequentemente, impactam o valuation das empresas e tornam o investimento no
mercado aciondrio dos paises em desenvolvimento menos atrativo.

Esse impacto no mercado aciondrio pode gerar resultados ambiguos, como ressaltado
por lakova e Meier (2014). O impacto na atratividade dos titulos norteamericanos pode levar a
uma redu¢do na demanda de investimentos em outras moedas. O aumento na demanda do
dolar provavelmente gera uma pressdo sobre a taxa de cambio causando depreciagdo da
moeda local. Conjuntamente esses fatores afetam positivamente o rendimento das empresas
com caracteristicas exportadoras e, de modo consequente, o desempenho dos indices
acionarios emergentes, devido a grande participacdo de empresas produtoras de commodities
e outros bens de carater primario.

A interdependéncia global dos mercados aciondrios ¢ outro fator constantemente
pesquisado para uma gestdo Otima de um portfélio de investimentos com devida
diversifica¢do do risco e aumento do retorno esperado e se da principalmente devido a ligagdo
informacional entre mercados. A variacdo dos precos dos ativos em um pais pode ser

responsavel pela variagdo nos demais e, por isso, para se detectar o impacto de mudancgas



estruturais de mercados estrangeiros no nacional, ¢ indispensavel uma analise empirica dessa
correlagdo (GOETZMANN, LI, ROUWENHORST, 2004) (PAGAN, SOYDEMIR, 2000).

A correlagdo global dos mercados de capitais ¢ amplamente discutida na literatura de
finangas, diante da necessidade de se entender o impacto de mudangas estruturais
internacionais para a tomada de decisdo de investimento em ambito nacional e na decisdo de

diversificar internacionalmente.

2.1 Revisao da Literatura Empirica

Bekaert, Harvey e Lumsdaine (2002) utilizaram um modelo autorregressivo para
estudar a inter-relacdo entre fluxo de capitais, retornos, rendimento de dividendos e taxas de
juros internacionais em 20 mercados emergentes, visando analisar em que grau uma queda da
taxa de juros externa contribuiria no aumento do fluxo e custo de capital e que impacto teria
no preco dos ativos de modo a identificar a importancia de uma analise de mercados globais
para a tomada de decisdo em investimentos internos. Constataram que uma queda das taxas de
juros ocasionaria um aumento muito menor propor¢dao em capitalizagdo de mercado indicando
uma baixa interdependéncia entre os mercados globais.

Pimenta Junior (2004) investigou a influéncia da Nasdaq sobre mercados latino-
americanos (Argentina, Brasil, Chile e México) com um modelo de Auto Regressdo Vetorial.
Os dados utilizados foram séries historicas com dados de janeiro de 1992 a janeiro de 2004
dos principais indices das bolsas desses paises. Os resultados apresentados confirmam que ha
influéncia da bolsa americana nos paises emergentes, mas o poder de explicagdo da variancia
dos indices pelo comportamento do indice norteamericano ¢ bem pequeno, levando a
conclusao de que a relagdo € existente, mas ndo muito significativa para o periodo analisado.

Lamounier e Nogueira (2007) testaram por meio da Causalidade de Granger e um
modelo de Auto-Regressdo Vetorial como os mercados do Brasil, México, Russia, India e
China se correlacionam entre si € com a oscilagdo das bolsas desenvolvidas do Japao, Estados
Unidos ¢ Reino Unido. Constataram que os retornos dos paises capitalizados ajudam na
previsibilidade dos retornos dos paises emergentes para o primeiro periodo, salvo a China. No
segundo periodo, conclui-se que a bolsa japonesa ndo exerce influéncia sobre os mercados em
desenvolvimento estudados.

Valadkhani e Chancharat (2007) ndo encontraram relagdo de longo prazo entre o preco
dos ativos da bolsa tailandesa e seus principais parceiros comerciais (Australia, Hong Kong,
Indonésia, Japao, Coreia, Malésia, Filipinas, Taiwan, Singapura, Reino Unido e Estados

Unidos). Usando dados historicos entre dezembro de 1987 ¢ dezembro de 2005 e testes de



estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado constataram causalidade apenas no curto
prazo. Os resultados empiricos apresentados reforgam a visdo de que a diversificagdo ¢ eficaz
no longo prazo ao comprar agdes desses onze paises. Porém, no curto prazo, os resultados das
diferentes bolsas poderdo estar interligados minimizando os efeitos da diversificagdo do
portfolio no risco ndo-sistematico da carteira.

Chadha (2007) analisou a relacdo do impacto da taxa de juros americana e da
volatilidade do MSCI, um indice global, no mercado de capitais indiano, por meio de um
modelo VAR, utilizando dados de janeiro de 2000 a setembro de 2006. Outras varidveis
macroecondmicas foram incluidas no modelo como um indice de producdo industrial indiano
¢ a taxa de cambio para verificar se mudangas nos comportamentos estruturais de economias
de paises desenvolvidos influenciam na producdo e estrutura da economia indiana. Concluiu
que o mercado de capitais e as varidveis macroecondmicas indianas, como taxa de cambio e
indice de produgdo industrial, s3o fortemente impactadas por choques inesperados na taxa de
juros americana e no indice MSCI global.

Gaio ef al. (2014) utilizaram series historicas de janeiro de 2000 a dezembro de 2008
dos indices Ibovespa, S&P 500, Dow Jones, Nasdaq Composite Index, Nikkei 225 e FTSE
100 para verificar se ha interdependéncia entre os principais mercados mundiais de acdes e
seu impacto nos prego dos ativos listados no mercado brasileiro. A metodologia utilizada foi
de séries temporais com os testes de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado, KPSS e
Causalidade de Granger. Foi observado que ndo ha qualquer tipo de tendéncia entre os
indices, porém € possivel perceber uma pequena relagdo entre a volatilidade dos indices Dow
Jones ¢ FTSE 100 sobre o Ibovespa, ndo descartando a hipdtese de pouca influéncia das
condi¢des estrangeiras no mercado nacional.

Bahadir e Lastrapes (2015) tiveram como objetivo identificar a integracdo dos
mercados de capitais de paises emergentes por meio da relagdo entre as taxas de juros nessas
economias ¢ uma taxa de juros global entre os anos de 1989 e¢ 2014. Por meio de uma
estimacdo com um modelo FAVAR, concluiram que as taxas de juros das economias em
desenvolvimento respondem choques nas taxas globais, porém a variacdo ndo ¢ uniforme
entre os paises analisados, sendo mais perceptivel nas economias com maior divida de longo
prazo em dolares.

Ha literatura focada na interdependéncia dos mercados aciondrios globais e também
do impacto da alteragdo dos juros internacionais nos juros nacionais, nao havendo, no entanto,

muitos trabalhos que contemplam principalmente o impacto de variagdes das condi¢des tanto



do mercado de agdes quanto dos juros de paises desenvolvidos nos paises emergentes. Chadha
(2007) ¢ o que mais se aproxima da metodologia que foi utilizada na elaboracdo deste

trabalho.

3. METODOLOGIA
3.1 Dados e Descricao das Variaveis

Para averiguar o impacto da oscilagdo da taxa de juros e mercado acionario
norteamericanos nos paises emergentes foram utilizados os dados de fechamento mensais do
periodo entre janeiro de 2011 e dezembro de 2016, somando ao todo 72 observagdes.

As fontes utilizadas para a pesquisa foram a plataforma Economatica, o banco de
dados do Federal Reserve, Banco Central ¢ MSCI. Foram utilizadas na analise a taxa
americana de juros de 10 anos (U.S. 10-Year Bond Yield) e o indice S&P 500 (Bolsa de Nova
Iorque) com objetivo de examinar as possiveis variagdes no mercado de capitais de maior
capitalizagdo e seu impacto na taxa SELIC e nos indices Ibovespa (B3 — Brasil, Bolsa,
Balcao) e MSCI EM (paises emergentes). A figura 1 apresenta o comportamento dessas

variaveis no periodo estudado e a tabela 1 apresenta suas estatatisticas descritivas.

Figura 1 — Comportamento das Variaveis de Estudo entre 2011 ¢ 2016
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Fonte — Elaboragéo propria.
Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis selecionadas

Juros EUA (%) S&P 500 Ibovespa MSCI SELIC (%)
Média 2,20 1.736,95 54.925,26 971,85 11,24
Erro padrio 0,06 39,09 745,19 12,01 0,28
Mediana 2,14 1.827,09 54.559,51 992,47 11,25
Desvio padrio 0,50 331,73 6.323,14 101,89 2,37
Variancia da amostra 0,25 110.042,80  39.982.145,71 10.381,08 5,64

Curtose -0,07 -1,53 -0,38 -0,20 -1,11




Assimetria 0,69 -0,20 0,08 -0,15 -0,26

Intervalo 2,02 1.107,41 28.180,70 463,70 7,00
Minimo 1,45 1.131,42 40.406,00 740,33 7,25
Miéximo 3,47 2.238,83 68.586,70 1.204,03 14,25

Fonte: Elaboragdo Propria

A taxa americana de juros de 10 anos (U.S. 10-Year Bond Yield) ¢ o indicador
utilizado para medir a remunera¢do dos titulos do tesouro norteamericano. Essa variavel
representa para muitos investidores o que seria o ativo livre de risco, variavel utilizada no
calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC). Entre 2012 e 2016 a taxa
americana de juros oscilou em um intervalo de 2,02 pontos percentuais, atingindo sua maxima
em 3,47% e minima em 1,45%. E a variavel mais comum em artigos em que se deseja medir o
impacto de mudancas estruturais americanas em outros mercados como utilizada em Chadha
(2007).

O Standard & Poor’s 500 (S&P 500) ¢ um indice ponderado de desempenho do
mercado aciondrio norteamericano composto por agdoes de 500 companhias listadas nas bolsas
New York Stock Exchange (NYSE) e Nasdaq Stock Market (NASDAQ), ambas localizadas em
Nova lorque. Os critérios de inclusdo dos ativos sdo liquidez, representagdo do grupo
industrial e valor de mercado. O S&P 500 ¢ o principal benchmark de rendimento dos ativos
no mercado e norteamericano ¢ ¢ amplamente usado na literatura, como em Gaio et al.
(2014). O indice apresentou tendéncia crescente no periodo observado, chegando a um
minimo de 1.131,42 em setembro de 2011 ¢ o maximo de 2.238,83 em dezembro de 2016.
Durante o periodo observado, o indice apresentou crescimento de 74,08%, aproximadamente
9,7% anualizado.

O Ibovespa ¢ um indice de desempenho médio dos ativos negociados na B3.
Atualmente o indice € composto por 59 ac¢des das empresas que possuem maior capitalizagao
e liquidez e ¢ utilizado como benchmark para a analise de desempenho de investimentos em
renda variavel no Brasil. O Ibovespa apresentou grandes oscilagdes no periodo observado,
oscilando entre 68.586 pontos em marco de 2011 e 40.406 pontos em janeiro de 2016 obtendo
uma perda de valor de 6.347 pontos e 9,5%. E utilizado amplamente na literatura que analisa
o mercado acionario brasileiro.

O MSCI Emerging Markets (MSCI EM) ¢é o indice de desempenho mais utilizado para
a avaliagdo de investimentos nos paises em desenvolvimento. A composi¢do do indice
apresenta ativos de 24 paises que representam juntos 10% da capitalizacdo de mercado

mundial e 85% da capitalizacdo de mercado de cada pais incluido. O Brasil € responsével pelo



desempenho de 7% do indice, atras apenas da India (9%) e da China (29%). O indice perdeu
valor durante o periodo observado, indo de 1.119,08 pontos em janeiro de 2011 para 862,27
pontos em dezembro de 2016, o que indica uma queda de desempenho dos mercados
acionarios de paises emergentes.

A taxa SELIC ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira e ¢ obtida pelo calculo
da taxa média ponderada das taxas de juros praticadas pelas instituicdes financeiras. Como a
SELIC nao ¢ determinada pelo mercado e sim por decisao do Comité de Politica Econdmica
Monetaria (Copom), provavelmente nao havera reconhecimento imediato da oscilagdo das
demais variaveis antes da movimentacao da taxa SELIC, gerando uma movimentagao tardia
se for observada correlagdo entre as variaveis. Durante janeiro de 2011 e dezembro de 2016 a
taxa apresentou um maximo de 14,25% e minimo de 7,25%, com uma média de 11,24% e
desvio padrao de 2,37%. A moda observada foi de 14,25% em um periodo de 15 meses, que
corresponde ao periodo de crise e dificuldade econdmica brasileira nos tltimos anos no fim

do segundo governo Dilma e comeco do governo de Michel Temer.

Quadro 1 — Descri¢ao das variaveis

Variavel Descricao da variavel Fonte

U.S. 10-Year Bond Yield | Taxade Juros Americana de 10 anos Federal Reserve

Indice de desempenho composto por 500 agdes cotadas nas

bolsas de NYSE e Nasdaq (Nova lorque) Economatica

S&P 500

Taxa SELIC Taxa de Juros Brasileira Banco Central

Indice de desempenho médio das agdes negociadas na Bolsa

de Valores de Sdo Paulo Economatica

Ibovespa

Indice de desempenho composto por agdes de 24 paises em
MSCI EM desenvolvimento cobrindo 85% da capitalizagdo do mercado | MSCI
acionario de cada pais

Fonte: Elaboragdo Propria

O quadro 1 faz uma sintese da descricdo de cada varidvel utilizada no estudo e

apresenta as fontes de onde foram extraidas.

3.2 Modelo Econométrico

Com base nas variaveis disponiveis para realizagdo do estudo e estudo da literatura
existente do tema foi adotado o modelo de Auto-Regressdo Vetorial (VAR). Esse tipo de
modelagem foi desenvolvido como resposta para estimagdes de variaveis estruturais que
anteriormente consideravam variaveis enddgenas e exdgenas de modo que algumas variaveis
exdgenas fossem tratadas como independentes e, posteriormente, excluidas do modelo
causando viés e prejudicando o resultado.

O modelo VAR ¢ amplamente adotado para estudos que analisam séries temporais e

varidveis macroecondmicas. E o mais adequado para o estudo de ciclos econdmicos,



flutuacdes em varidveis agregadas, niveis de pregcos e para captar o impacto de variacdes
aleatérias em um sistema de varidveis, sendo assim o mais eficaz para a realizacdo do modelo
pretendido por este artigo.

De acordo com Bueno (2011), um modelo autorregresivo de ordem p por um vetor
com n variaveis endogenas, X, pode ser especificado como:

AXy = Bo + Zle,BXt_i + B (D

Em que A ¢ uma matriz (n X n) que define as restrigdes entre as variaveis que
constituem o vetor (n x 1), X;, By, € um vetor de constantes (n X 1), 8, sdo matrizes (n X n);
B ¢ uma matriz diagonal (n x n) de desvios-padrdo; & ¢ um vetor (n x 1) de perturbagdes
aleatérias ndo correlatas (por isso B ¢ diagonal) entre si contemporanea ou ndo. & sao
chamados de choques estruturais por afetar cada uma das varidveis enddgenas. Por hipotese,
esses choques sdao assumidos como independentes entre si devido suas interrelagdes serem
captadas pela matriz A. Esse modelo ¢ estimado em sua forma reduzida como:

Xe=A"Bo+ X AT B X+ AT B (D)

Em que A ¢ uma matriz n x n que define as restricoes entre as varidveis que
constituem o vetor n x 1, Xt; §, ¢ um vetor de constantes n x 1; 3 € uma matriz diagonal n x n
de desvios-padrao e &; ¢ um vetor n x 1 de perturbacdes aleatdrias nao correlacionadas entre si
contemporanea ou temporalmente.

Assim, o objetivo do VAR ¢ estimar o modelo em sua forma reduzida usando a matriz
inversa de A, eliminando o efeito contemporaneo de cada variavel na outra.

Foram realizados os seguintes testes:

1. Dickey-Fuller Aumentado (ADF): que ¢ essencial para aplicagdo do modelo de
Auto-Regressdao Vetorial devido a obrigatoriedade de que as séries sejam estacionarias, o que
implica que a média, varidncia e covariancia das varidveis sejam constantes, facilitando,
assim, os métodos de previsdo e a validagdo do modelo e analise. E utilizado para se verificar
se uma série temporal possui raiz unitaria.

2. Causalidade de Granger: ¢ o principal teste utilizado para se verificar cointegracdo
entre as séries temporais. Granger (1969) introduziu o conceito de causalidade e por meio do
modelo VAR e o modelo univariado de cada variavel podemos produzir previsdes para os
componentes do modelo. Deve ser utilizado apos a realizagdo da estimativa do modelo VAR.

3. Funcdo Impulso Resposta ou Impulse Response Function (IRF): que permite

verificar se um choque em uma variavel afeta diretamente as demais variaveis no modelo



VAR e observar corretamente o impacto das variagdes do mercado americano no mercado

brasileiro e demais paises emergentes nos periodos subsequentes.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Seguindo a metodologia descrita anteriormente, o0 modelo ¢ iniciado com um exame
das propriedades das séries temporais por meio do teste ADF. Os resultados se encontram na

tabela abaixo:

Tabela 2 — P-valor do teste ADF

Viariavel p-valor Viariavel p-valor
Juros EUA 0,235 DJuros EUA 0,1908
S&P 500 0,6501 DS&P 500 0,0447
Ibovespa 0,3487 DIbovespa 0,01
MSCI 0,2035 DMSCI 0,01
SELIC 0,0216 D2Juros EUA 0,01

Fonte: Elaboragdo Propria

A observacdo das informagdes obtidas acima permite inferir que as séries referentes
aos juros norteamericanos, S&P 500, Ibovespa e MSCI ndo rejeitam a hipotese nula de que ha
existéncia de raiz unitaria. Logo, conclui-se que as séries sdo ndo-estaciondrias. O teste
aplicado a taxa SELIC resultou em um p-valor de 0,0216, valor esse que rejeita a hipotese
nula e confirma a estacionariedade. O teste foi aplicado novamente com as varidveis
defasadas em um periodo. S&P 500, Ibovespa ¢ MSCI mostraram-se estacionarias para uma
significancia de 5%. A taxa de juros americana sO rejeitou a hipdtese nula apds duas
diferencas.

O segundo teste a ser realizado foi o Teste de Granger com objetivo de identificar a
existéncia de causalidade de Granger entre as variaveis escolhidas. Os resultados podem ser

visualizados na Tabela 3.

Tabela 3 — P-valor do teste de Granger

D2Juros EUA DS&P 500 DlIbovespa DMSCI SELIC
D2Juros EUA - 0,2033 0,3320 0,0935 0,9284
DS&P 500 0,5997 - 0,3345 0,3312 0,4517
DIbovespa 0,1665 0,2454 - 0,7602 0,7293
DMSCI 0,0950 0,5114 0,4695 - 0,8033
SELIC 0,8250 0,8234 0,9060 0,8746 -

Fonte: Elaboragdo Propria

Para a realizagdo do Teste de Granger, ¢ necessario que as variaveis sejam

estaciondrias com o intuito de eliminar um efeito de viés causado por uma possivel tendéncia



nas séries. Nas colunas da Tabela 4, temos as variaveis explicativas, e nas linhas, as varidveis

explicadas. Considerando 5% de significancia, ndo ¢ possivel rejeitar a hipdtese nula de

existéncia de vetores nulos de co-integrag@o entre as séries.

ApoOs estimacao dos testes iniciais, foi verificado, pelo Critério de Akaike, que seria

necessaria a utilizacdo de 10 lags na realizagdo do modelo. Como a inten¢do ¢ descobrir

apenas a influéncia do mercado norteamericano nas varidveis estruturais brasileiras e de

demais paises emergentes, foram exibidos os resultados das equagdes para a taxa de juros

brasileira, o indice Bovespa e 0 MSCI EM index descritas abaixo:
10
SELIC = B, + Z(ﬁlsELICt_i + B,S&P,_;B31BOVESPA,_;f,MSCl,_;BsJUROSUSA,_;)
i=1
10

IBOVESPA = B, + Z(/}lsEuct_i + B, S&P,_BsIBOVESPA,_;f4MSCI,_;fsJUROSUSA,_;)

i=1
10

MSCI = By + Z(ﬁlsELICH + ByS&P;_; B IBOVESPA,_;f,MSCI,_,fsJUROSUSA,_;)

i=1

Tabela 4 — Resultados do VAR - Equagao da taxa de juros brasileira

Estimate Esrti).r VaTue Pr(>|t)) Estimate ESrti;r vaTue Pr(>|t|)
SELIC.11 1.299 0.343  3.784 0.004 ** SELIC.16 -0.453 0.532  -0.850 0.417
S&P 500.11  0.001 0.002  0.643 0.536 S&P 500.16 0.001 0.002  0.395 0.702
Ibovespa.ll ~ 0.000 0.000 0.394 0.703 Ibovespa.l6 0.000 0.000  -0.694 0.505
MSCIL.I1 -0.004 0.003  -1.333 0.215 MSCIL.16 0.001 0.003  0.475 0.646
Juros EUA.I1 -0.681 0.361  -1.885 0.092 Juros EUA.16  -0.881 0.515 -1.711 0.121
SELIC.I2 -0.177 0.565  -0.313 0.762 SELIC.17 0.702 0.544  1.290 0.229
S&P 500.12  0.000 0.002  -0.241 0.815 S&P 500.17 -0.001 0.002  -0.775 0.458
Ibovespa.l2  0.000 0.000  -0.032 0.975 Ibovespa.l7 0.000 0.000  0.555 0.592
MSCIL.I2 0.002 0.004  0.543 0.600 MSCIL.17 0.000 0.003  0.036 0.972
Juros EUA.I2 -0.784 0.503  -1.561 0.153 SELIC.18 -0.339 0.713  -0.476 0.646
SELIC.I3 0.959 0.569  1.685 0.126 S&P 500.18 -0.001 0.002  -0.615 0.554
S&P 500.13  -0.002 0.002  -1.152 0.279 Ibovespa.l8 0.000 0.000  -0.528 0.611
Ibovespa.l3  0.000 0.000  1.048 0.322 MSCLI8 0.001 0.003  0.316 0.759
MSCIL.I3 0.000 0.003  0.016 0.988 Juros EUA.I8  -0.149 0.597  -0.250 0.808
Juros EUA.I3 -0.803 0489  -1.641 0.135 SELIC.I9 -0.216 0.753  -0.287 0.781
SELIC.14 -1.524 0.561 -2.715 0.024* S&P 500.19 -0.003 0.002  -2.131 0.062
S&P 500.14  0.000 0.003  0.192 0.852 Ibovespa.l9 0.000 0.000  1.086 0.306
Ibovespa.l4  0.000 0.000  0.876 0.404 MSCIL.19 0.000 0.003  -0.142 0.891
MSCIL.14 -0.002 0.003  -0.804 0.442 Juros EUA.19  -0.045 0.426  -0.106 0918
Juros EUA.14 -0.683 0.595  -1.148 0.280 SELIC.110 0.222 0362 0.613 0.555
SELIC.IS 0.476 0.661 0.721 0.489 S&P 500.110 0.000 0.002  0.046 0.965
S&P 500.15  -0.001 0.002  -0.283 0.783 Ibovespa.l10 0.000 0.000  0.943 0.370
Ibovespa.l5  0.000 0.000  1.041 0.325 MSCLI110 -0.002 0.002  -0.984 0.351
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MSCL.IS -0.003 0.004  -0.751 0.472 Juros EUA.110  0.171 0.305  0.561 0.588
Juros EUA.I5 -0.363 0.533  -0.680 0.513 Constante 0.668 0.675  0.990 0.348

Fonte: Elaboragao propria
Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados do modelo nos permitem inferir que a taxa de juros brasileira pode ser
explicada pelo seu valor em periodos anteriores, com significancia estatistica na primeira e
quarta defasagem. Devemos perceber que o sinal relativo ao periodo t-1 afeta positivamente a
variavel t e relativo ao periodo t-4 negativamente. Esse resultado pode indicar uma possivel
inconstancia de comportamento do banco central em periodos longos.

O Ibovespa, os juros norteamericanos, 0 MSCI EM e S&P 500 ndo conseguem
explicar as movimentagdes da taxa de juros brasileira no periodo analisado. Isso pode ter
acontecido devido a grande influéncia da politica na economia entre os anos de 2011 e 2016.
Esse periodo compreende diminui¢des da taxa de juros mesmo com nivel elevado e crescente
de inflagdo durante a presidéncia de Dilma Rousseff e seu posterior aumento durante a crise

ocorrida ap6s o impeachment da presidente.

Tabela 5 — Resultados do VAR - Equagio do Indice Bovespa

. t Pr . t Pr

Estimate Std. Error value  (lt]) Estimate Std. Error value ([t])
SELIC.I1  -5.495.000 5.814.000 -0.945 0369 S&P 500.16 13.260 33.300 0.398  0.700
S&P 500.11 16.110 33.350 0.483 0.641 Ibovespal6 0.516 0.923 0.559  0.590
Ibovespa.ll -0.267 0.684 20.390 0.706 MSCL16 -14.750 52.550 20281 0.785
MSCLII  40.470 56.930 0.711 0.495 {5%(:16 5.862.000 8.723.000 -0.672 0.519
E‘%‘:H 544700  6.123.000 -0.089 0931 SELIC.I7  7.160.000 9.221.000 0.776 0.457
SELIC.I2  11.610.000 9.568.000 1214 0.256 S&P 500.17 38.000 30.520 1245 0245
S&P 500.12 17.330 31.310 0.554 0.593 Ibovespa.l7? -1.152 0.810 -1.422 0.189
Tbovespa.l2 -0.736 0.724 -1.016 0.336 MSCLI7 22.690 52.820 0430 0.678
MSCLI2  -17.410  65.340 20267 0.796 }Js‘g‘:” 6.808.000  10.240.000 -0.665 0.523
125(:12 -1.999.000 8.513.000 -0.235 0.820 SELIC.IS  -11.470.000 12.070.000 -0.950 0.367
SELIC.I3  -8.433.000 9.636.000 -0.875 0.404 S&P 500.18 12.010 25.410 0473  0.648
S&P 500.13 -35.120  33.430 -1.051 0.321 Ibovespal§ -0.674 0.682 10.988 0.349
Ibovespa.l3 -0.667 0.660 -1.011 0338 MSCLI8 66.240 46.520 1424 0.188
MSCLI3  97.560 56.660 1722 0.119 {E%ZSIS -4.421.000 10.110.000 -0.437 0.672
{E%(:B -5.883.000 8.287.000 -0.710 0.496 SELIC.I9  11.490.000 12.750.000 0.901 0.391
SELIC.I4  3.760.000 9.509.000 0.395 0.702 S&P 500.19 -2.100 26.490 20.079 0.939
S&P 500.14 37.740 43.950 0.859 0.413 Ibovespa.l9 -0.435 0.931 10.467 0.651
Tbovespa.l4 -0.282 0.718 -0.393 0.704 MSCLI9 10.060 54.010 0.186  0.856
MSCLI4  -10230  49.520 0207 0.84] Juros 2.026.000 7.215.000 -0.281 0.785

EUA.I9



Juros -2.001.000 10.080.000 -0.199 0.847 SELIC.I10 -3.896.000 6.127.000 -0.636 0.541

EUA.14

SELIC.IS  -2.756.000 11.190.000 -0.246 0.811 ?(%PIIO -17.050 38.960 -0.438 0.672

S&P 500.15 24.570 37.070 0.663 0.524 Ibovespa.ll0 -0.587 0.797 -0.737 0.480

Ibovespa.l5 -1.355 0.716 -1.891 0.091 MSCIL.I10 64.170 41.510 1.546 0.157

MSCIL.IS 70.610 62.240 1.134  0.286 Juros -1.332.000  5.168.000 -0.258 0.802
EUA.I10

JEIE(ZEIS -3.074.000 9.031.000 -0.340 0.741 Constante -17.550.000 11.430.000 -1.536 0.159

SELIC.I6  -417.000  9.018.000 -0.046 0.964

Fonte: Elaboragao propria
Nota: *** #* * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nenhuma das varidveis escolhidas para o modelo se mostraram estatisticamente
significantes quando se olha a equacdo do modelo referente ao Ibovespa. As taxas de juros
americana e brasileira mostraram correlagdo negativa com o indice brasileiro. Conforme
citado anteriormente, o aumento dos juros tanto brasileiros quanto norteamericanos aumenta a
atratividade dos investimentos em renda fixa em relagdo a investimentos de renda variavel,
gerando queda do indice de agdes. O MSCI EM apresenta correlacdo positiva com o
Ibovespa, levantando a hipotese de que mercados emergentes seguiram caminhos parecidos

no periodo observado.

Tabela 6 — Resultados do VAR - Equagdo do MSCI EM Index

Estimate Ersrt(()ir t value Pr(>|t)) Estimate ErSrt(()lr t value Pr(>|t|)
SELIC.11 -105.600 71.660 -1.474 0.175 S&P 500.16 -0.144 0.410 -0.352  0.733
S&P 500.11 0.092 0.411 0.225 0.827 Ibovespa.l6 0.009 0.011 0.774  0.459
Ibovespa.ll -0.001 0.008 -0.172 0.867 MSCLI6 -0.087 0.648 -0.135  0.896
MSCIL.11 0.243 0.702 0.346  0.737 Juros EUA.lI6 -182.700 107.500 -1.699 0.124
Juros EUA.Il  -60.270 75460 -0.799 0.445 SELIC.17 94230 113.600 0.829 0.428
SELIC.12 184.500 117.900 1.564 0.152 S&P 500.17 0.366 0376 0.973  0.356
S&P 500.12 0.183 0.386 0.474  0.647 Ibovespa.l7 -0.005 0.010 -0.459 0.657
Ibovespa.12 0.002 0.009 0.262  0.799 MSCIL.17 -0.390 0.651 -0.599 0.564
MSCIL.I2 -0.662 0.805 -0.822  0.432 Juros EUA.17 -198.600 126.200 -1.573 0.150
Juros EUA.I2 -107.400 104.900 -1.024 0.333 SELIC.I8 -154.300  148.800 -1.037  0.327
SELIC.13 -64.650 118.800 -0.544 0.599 S&P 500.18 0.187 0.313 0.596 0.566
S&P 500.13 -0.522 0.412 -1.267 0.237 Ibovespa.l8 -0.006 0.008 -0.725 0.487
Ibovespa.l3 0.000 0.008 -0.052 0.960 MSCI.I8 0.448 0.573 0.782 0455
MSCLI3 0.424 0.698 0.607 0.559 Juros EUA.I8 -126.900 124.600 -1.018 0.335
Juros EUA.I3 -138.900 102.100 -1.360 0.207 SELIC.19 90.770  157.200 0.577 0.578
SELIC.14 -5.039  117.200 -0.043  0.967 S&P 500.19 -0.259 0.326 -0.794 0.448
S&P 500.14 0.147 0.542 0.270  0.793 Ibovespa.l9 0.000 0.011 -0.001  0.999
Ibovespa.l4 0.003 0.009 0.342 0.740 MSCIL.19 0.205 0.666 0.308 0.765
MSCIL.14 -0.465 0.610 -0.762  0.466 Juros EUA.19 -64.880 88.920 -0.730 0.484
Juros EUA.14 -124.300 124.200 -1.001  0.343 SELIC.110 3.578 75.510  0.047 0.963
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SELIC.I5 -19.600 137900 -0.142 0.890 S&P 500.110 -0.111 0.480 -0.231 0.823

S&P 500.15 0.478 0.457 1.046 0.323 Ibovespa.ll0 -0.002 0.010 -0.216 0.834

Ibovespa.l5 -0.005 0.009 -0.553 0.594 MSCI.110 0.319 0.512 0.623 0.549
Juros

MSCI.15 -0.041 0.767 -0.054 0.958 EUA.110 -75.030 63.700 -1.178  0.269

Juros EUA.I5 -165.300 111.300 -1.485 0.172 Constante -29.880  140.800 -0.212  0.837

SELIC.16 -21.190 111.100 -0.191  0.853

Fonte: Elaboragio propria

Nota: *** ** * denota significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A equacdo referente ao MSCI EM sugere resultados similares a equagdo do indice
Ibovespa. Nenhuma das variaveis escolhidas se mostrou significativa e a matriz de correlagdo
apresentou os mesmos sinais para cada variavel. Isso talvez possa ser explicado pelo fato de

os dois indices serem de ativos semelhantes, s6 que englobando regides diferentes.

Tabela 7 — Matriz de Correlagao

SELIC S&P 500 Ibovespa MSCI Juros EUA
SELIC 1
S&P 500 -0,0359 1
Ibovespa -0,0487 0,2013 1
MSCI -0,0811 0,3928 0,9288 1
Juros EUA 0,3030 -0,1210 -0,3786 -0,4326 1

Fonte: Elaboragdo Propria

O teste de impulso e resposta foi usado para verificar se um choque na taxa de juros e
no mercado aciondrio norteamericano afeta diretamente as demais variaveis no modelo e
observar corretamente o impacto das variacdes nos periodos subsequentes. E possivel
perceber que o impacto nas séries internacionais ndo influencia na taxa de juros brasileira ou

MSCI, mas, pode ser impactante no indice brasileiro.

Figura 6 — Teste impulso resposta
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi compreender, por meio de um modelo de auto-regressao
vetorial, o efeito de mudangas estruturais externas, especificamente juros de 10 anos
norteamericanos (T-bonds) e indice de agdes norteamericano, no preco dos ativos dos
mercados emergentes (Ibovespa, Selic e MSCI EM).

Ao avaliar os resultados obtidos ¢ possivel chegar a algumas conclusdes interessantes.
Nenhuma das variaveis escolhidas apresenta relacdo de causalidade de granger, ou seja, assim
como no estudo de Pimenta Junior (2004), ndo ha varidveis capazes de oferecer evidéncias
estatisticas de que suas oscilagdes passadas estdo correlacionadas com as de outra variavel.
Assim como descrito por Gaio et al (2014), Lamounier e Nogueira (2007) e Pimenta Junior
(2004), o impacto de mudancas do indice norteamericano de agdes nos mercados emergentes
foi observado, mas sem forte significancia estatistica. Foi também constatado que ndo ha
impacto relevante na taxa SELIC, no indice Bovespa € no MSCI EM Index de oscilagdes na
taxa de juros americana de 10 anos.

Um ponto importante percebido foi a influéncia da taxa de juros de periodos anteriores
na determinacdo da taxa de juros atual. Esse comportamento pode indicar que escolhas
anteriores do Banco Central tem maior peso na determinag¢do da taxa de juros futura que
variaveis externas, apontando dependéncia politica.

Outro fator a se ressaltar, ¢ que, como esperado, o modelo reflete a complexidade de
se captar e decompor as varidveis que influenciam nos pregos dos ativos nacionais e
internacionais. Isso ocorre, provavelmente, devido ao enorme nimero de fatores micro e
macroecondmicos que podem influenciar na precificagao dos ativos.

Dentre as limitagdes do estudo, merece destacar a utilizagdo da Taxa Selic cuja
limitagdo ¢ o tempo alongado para reconhecimento de oscilagdes do mercado de capitais
devido ao fato de ser determinada pelo Comité de Politica Econdomica Monetaria (COPOM).
Outra limitagdo ¢ a dificuldade de se captar as variaveis determinantes do modelo devido a
complexidade da precificagdo de ativos do mercado de capitais.

A partir deste estudo, novos caminhos de pesquisa podem ser apontados. A fim de
captar rapidamente impactos de varidveis internacionais, podemos utilizar, nas pesquisas
subsequentes, o indice IMA-geral, determinado pelo mercado, como indicativo do rendimento
dos investimentos de renda fixa nacionais. Outras variaveis macroeconomicas estruturais
podem ser adicionadas a0 modelo com o intuito de aumentar a significancia estatistica como

indice de produc¢do industrial e taxa de cambio.
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