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Resumo:

A partir de dados obtidos no site da BMFBovespgerodo de Dezembro de 2001 a
Agosto de 2012, o artigo se propbs a estudar aéinfia estrangeira nos mercados
acionarios, focando na experiéncia brasileira. &éstbalho foi examinada a hipétese de
gue composicdo do mercado acionario, discriminagwtoe investidores estrangeiros e
nacionais, influencia o equilibrio geral da bolggresentando uma ampla gama de
trabalhos académicos relevantes o estudo buscbir extarater heterogéneo tema. E, por
fim, aplicou os métodos dos papers citados no arierasileiro. A partir de ambas as
abordagens utilizadas, o modelo de Minimos Quadradalinarios e Vetorial Auto-
Regressivo (MQO e VAR) foi possivel achar alguma@&nwcia de que a composi¢cao dos
investidores estrangeiros pode vir a exercer sativas influéncias sobre a variagdo do

indice Bovespa.



1. Motivacao:

A partir da observacdo dos trabalhos referenteselac&o entre investidores
estrangeiros em mercados financeiros, se vé qualgrparte dos estudos disponiveis
fazem andlise de relagdes de paises especificooaasto do mundo. E razoavel supor
gue cada pais possua caracteristicas Unicas, &s@esé materializa em suas relacbes
exteriores. No exemplo extremo, se for assumidoeyisgem 192 paises no Planeta Terra,
existiiam aproximadamente 18.336 combinagfes, ossipeis resultados para esses
estudos. Isso se considerar que, na verdade, ¢o “cks Mundo” é algo totalmente
heterogéneo, de modo qustricto sensunossa combinacdo né&o poderia ser 192, dois a

dois.

Mesmo existindo paises com caracteristicas semntejamuitos sdo os possiveis
equilibrios. E claro que isto é uma abstracéo, parkama atencdo para o fato de que os
resultados destes estudos sejam extremamenteasiegUEstes poderao vir a ser relevantes
no ambito de se adequarem a realidade. Poréngapaxidade explicativa sera restrita
aguele pais ou regido, e no maximo, podera serauysad algum pais semelhante, em

menor escala.

Pode-se facilmente supor também, que existem mtijos de interacdo, e sendo
estas Unicas, pode-se aceitar a existéncia dagrmid#s conclusbes. Ao mesmo tempo, é

dificil elaborar um trabalho que possa ter uma@ddgem mais ampla.

Como apontam Choe Kho e Stulz(1997), € algo extmenge comum para lideres
politicos, académicos e jornalistas argumentar @piénvestidores estrangeiros exercem
influéncia de desestabilizagdo sobre as econorgiasaicado emergentes. Os investidores
estrangeiros foram frequentemente acusados comoesonsaveis pelas draméaticas
dificuldades dos paises do leste asiatico e péapso de suas moedas e bolsas de valores.
Por exemplo, Stiglitz (1998) apela a uma maior lagio do capital, argumentando “paises
em desenvolvimento estdo mais vulneraveis a osefainternacionais do que nunca’.
Académicistas tém apontado que os investidoresanggiros podem ter um poder

desestabilizador por uma variedade de razdes. Dschbe Park (1995) argumentam que



investidores estrangeiros buscam estratégias q@enfas precos das acdes reagirem de
forma exagerada (overreact) a mudancas nos sepectess fundamentos. Se o0s
investidores estrangeiros podem realmente deskzdalzsis economias, a idéia de se gerar
ganhos de eficiéncia, ou mesmo beneficios paracaedade a partir da abertura dos
mercados para os investidores externos, se tormndntargialmente questionaveis. Por

conseguinte, € de crucial importancia compreendesaeste € o0 caso.

Grande parte dos trabalhos disponiveis tem fochsiee, em menor escala, Europa.
Esse artigo parte das premissas a cima e desenvolestudo focado no Brasil, que até o

presente momento, € algo nunca antes visto naihistsse pais.

Além disso, esse tema interage com muitas das Gpsesituais, presentes nas
discussdes que envolvem teoria macroecondmica. trddss um palco adequado para a
clara disputa entre a teoria comportamental (“bienaconomics”) e a teoria dos mercados
eficientes. E relevante na discussdo sobre o dentte fluxos de capitais a niveis
nacionais, € mesmo com seus controversos resultexdosmimeros trabalhos disponiveis,

se mostram longe de serem triviais para formadiegmlitica econdmica.



2. Introducao:

Quando se pesquisa sobre trabalhos que abordampel pis investidores
estrangeirosyis a vis investidores nacionais, em um dado mercado, gobm grande

numero de trabalhos relevantes, e muitas diferefteslagens.

Curiosamente, existe grande discordancia quantefadss, ou mesmo, a relevancia
da origem desses investidores no equilibrio dosades estudados, principalmente no que
diz respeito ao acesso a informacdo dos agentebof@na maioria dos artigos déem

enfoque a pontos em comum, os resultados dos mesgindem um padréao definido.

Taechapiroontong (2011) faz uma bela andlise d#obihfia disponivel nesse
sentido. Menciona, que por um lado, autores comagka Stulz (1997), Brennan e Cao
(1997) indicam que os investidores estrangeiros tisvantagem de informacdo. Fazem
uso dessa desvantagem para justificar um compantamtpico identificado nos
investidores estrangeiros, de serem seguidoresndi€rcias, comprar quando o mercado
sobe e vender quando cai, 0 conhecido “herding“pmsitive feedback trading”. Hau
(2001) mostra como barreiras linguisticas e cuyvadem coincidir de maneira adequada
as assimetrias de informacgéo. Hau (2001) e Dvd@RY) estudam um modelo a nivel de
transacdo do desempenho de diferentes investidineisos os estudos constatam que 0s
investidores locais tém vantagem de informacdo esobstrangeiros. Hau (2001)
especificamente, desenvolve um trabalho muitoessante em que explora as assimetrias
de informacéo a partir de oito paises da Eurogieseobre que os traders locais lucram
mais em suas negociacdes de acdes alemas do qoeiouestidores que estao localizados
fora da Alemanha, especialmente em cidades ondegaal nativa ndo € o aleméo. De
forma semelhante, Dvorak (2005) investiga as atgamale informacéo, utilizando contas
de negociacdo agregadas de dados da IndonésiacaiwalStock Exchange, e sugere que
os clientes de corretoras locais tém uma vantageimformacéo de curta duracéo, mas que
os clientes de corretoras globais sdo melhoreseastimentos de longo prazo. Choe, Kho

e Stulz (2001) sugerem que o0s investidores estirsgecompram a precos



significativamente mais elevados e tendem a veaderecos mais baixos do que o0s

investidores nacionais.

Em contrapartida, outros estudos mostram que osstidres nacionais ndo tém
necessariamente um melhor desempenho no mercashzédino. Este argumento € apoiado
por evidéncias empiricas de que os investidoresarggiros tém uma vantagem de
informacdo a partir de sua experiéncia e conhedones que, entdo, os investidores
estrangeiros geralmente superariam o0s investidoae®nais. Mesmo com um periodo
amostral relativamente curto, Grinblatt e Keloha2000) argumentam que 0 acesso a
melhores recursos e 0 suposto “maior acesso acecoménto” permitiria que instituicbes
estrangeiras tivessem um melhor desempenho dmgtitelicbes nacionais. Usando dados
diarios para as 16 maiores ac¢les finlandesas, IGttind Keloharju (2000) medem o
desempenho de investidores estrangeiros e nacia@igparando a tendéncia de cada
grupo para comprar futuras acdes vencedoras e wéunteas acoes perdedoras. Eles
concluem que ao longo de um periodo de dois amsogvestidores estrangeiros tendem a
comprar acgdes “vencedoras’(que se apreciaram rsagase vender acoes “perdedoras”
(que depreciaram no passado), enquanto o compartarde investidores nacionais € o

oposto.

Froot, O'Connell e Seasholes (2001) e Froot e Raraa(2001) recorrem a analise
dos fluxos diarios do “international portfolio irstenent” para mostrar que os investidores
estrangeiros tém alguma capacidade de prever ostoEstes papéis sao consistentes com
uma melhor informagéo e maior sofisticacdo porepdds investidores estrangeiros. Eles
examinam o impacto desse fluxo com os precos dondofu nacionais para controlar
fundamentos dos paises utilizando um modelo bidarido tipo vetorial autoregressivo
(VAR). Os resultados também indicam que os fluxegianais sdo fortemente
influenciados por retornos passados e tém podepredisdo importante nos mercados

emergentes.

O objetivo deste trabalho foi buscar estudar atbg® de que diferentes volumes
percentuais de capital estrangeiro na BMF&Boveguem influenciar, e de que forma, os
fatores determinantes da variacdo do indice. Pamo,t foram empregadasso duas

abordagens: Inicialmente, através de um modelo @®©Mimples(pooled), sdo elaboradas



regressdes da variacdo diaria do lbovespa em celagZariacdo dos indices S&P500,
MSCI, da taxa de cambio Ptax, Embi+ Brazil e VXom o auxilio de uma variavel
Dummie, em que o critério é a participacdo dosaegtiros acima de sua mediana, foi
possivel analisar os efeitos de diferentes peraentile estrangeiros sobre as variaveis
acima . A partir da comparacéo entre os coeficgeateontrados, foi possivel inferir sobre
os diferentes “niveis de influéncia” dos investe®estrangeiros na variacdo do mercado
nacional. Quanto a essa primeira abordagem, algwdancia € encontrada no sentido de
gue diferentes percentuais de estrangeiros na BMiv&gpa alteram a dindmica da
variacéo do indice, os subperiodos testados ageesatiferentes coeficientes das variaveis
explicativas, em especial da variavel “variaca®s&8®500”. No que diz respeito a segunda
abordagem, do modelo Autovetorial Regressivo, faeadéncias sdo encontradas no

mesmo sentido.

O artigo segue na secdo 3 com o0s aspectos comeansfighdos em trabalhos
académicos de tema semelhante. Na secéo 4 € desongtodologia usada no tratamento
dos dados disponiveis, para os modelos estudadoseddio 5 é feita a especificacdo dos

modelos desenvolvidos. E a se¢do 6 € a concluséaluiiho.
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3. O “Home bias” e intersecéo entre investidoresrangeiros e institucionais:

Embora a extensa gama de artigos disponiveis ssjartie heterogénia no que diz
respeito as abordagens e, principalmente, ao woivemostral, existem inferéncias em
comum em sua maioria. Valem destaque as questdé¥wd® bias” e do comum carater

institucional dos investidores estrangeiros.

3.1. Home Bias

Grande parte da literatura de financas internatiolestaca que os investidores
estrangeiros sao diferentes dos investidores naisiom fato estilizado da literatura
financeira internacional é a existéncia do “homashi Com esse viés, os investidores
tendem a alocar de forma excessiva, ativos do merdameéstico em seus portfolios, em

detrimento de ativos de outros paises.

Apesar do aumento significativo de transacdesnatgonais de titulos e acdes nas

Gltimas décadas, o viés de “home bias” parece igepar.

Como Kang e Stulz(1997) apontam, as melhores eqiles para o “home bias”

envolvem barreiras explicitas e implicitas ao itivesnto internacional.

Barreiras explicitas ao investimento internaciosé@b aqueles que sdo diretamente
observaveis e quantificaveis. Por exemplo, impaosié@ um “teto” sobre o percentual de
participacdo de estrangeiros no capital de algumaresa nacional. E uma barreira visivel

ao investimento estrangeiro.

Barreiras implicitas ao investimento internaciongbr outro lado, ndo sé&o
diretamente observaveis. As duas classes princatfgaisis barreiras sdo risco politico de
alguma acdo de cunho “nacionalista” e as assimsetigainformacédo. Risco politico desse
tipo surge se o0s investidores ndo residentes @arecn a possibilidade de suas
participacdes serem expropriadas por completo, @#omue o retorno esperado em agdes

estrangeiras seria menor do que o retorno esppeadas residentes.

Quanto as assimetrias de informacao, se os ineestichao residentes ndo sdo bem
informados sobre um pais em relacdo aos investidesdentes, vao investir menos neste

pais, pois a variancia da sua distribuicdo prealitds maior. (Dvorak 2001). Como
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consequéncia, observa-se que a implicacdo € umficieste partilha de risco e excessiva
volatilidade no consumo, resultando em perdas dedsgar. As assimetrias de informagéo
resultam em menos fluxos de capital, que por sadevam a uma alocacéao ineficiente da

poupanca mundial.

Exemplos tipicos de assimetrias de informacéo estados por Hau (2001), que acha
evidencias de gque os investidores locais sdo nesisibformados quanto ao mercado aleméao
ao comparar traiders profissionais de Frankfurteesspares de outros centros financeiros
europeus, onde a lingua nativa ndo é o alemaopraie sua hipotese por meio da analise da
performance desses agentes na negociacdo de debeds.aProfissionais alemées tem
desempenho estatisticamente superior ao de sees ‘jpdio alemaes”. Portanto até mesmo um
fator cultural como a lingua pode ter um papel hei@ante no acesso de capitais externos e

fomacao de equilibrio.

Outro fator interessante, ainda relacionado a &sande informacdo, € 0 acesso a
informacgédo privilegiada. Este € um fator que podsar a analise de um economista
incauto. Uma vez que a performance do investidoional € fruto desse recurso ilegal, que
dificilmente seu par estrangeiro tera acesso, (@il inferir sobre a capacidade de
previsdo de ambos os agentes. O acesso a informapétegiada € uma funcao
negativamente relacionada com a solidez das iitétés regulatérias e pode variar muito
de pais para pais. Consequentemente, mesmo sevestidaores estrangeiros sao mais
sofisticados, e mesmo se estes podem ter um medsempenho em paises com insider

trading limitado,0 mesmo néo ocorre onde 0 mesraogbece.
3.2.Intersecdo entre investidores estrangeiros giimcionais

Como Hau (2001) aponta, o acesso a informacéo, ae ssyposta distribuicdo
assimétrica, se tornou importante aspecto da téio@aceira de mercado. Porém, obter
algum tipo de evidéncia direta para o campo acad€mialgo dificil de alcancar. Apesar
dessa dificuldade a literatura disponivel sobreagéao de portfélio tem dado cada vez mais

énfase no papel da informagé&o assimétrica.

Em Choe, Kho e Stulz (2001)observa-se que, em muitos aspectos, parece

surpreendente que tanta énfase foi dada as diyeagtre investidores nacionais e



12

estrangeiros. Afinal, investimentos de capital imaeional custumam se dar através de
investidores institucionais. Normalmente, os indeses institucionais estrangeiros tém
acesso a experiéncia internacional, talento, eiderdeis recursos locais. Portanto, ndo é
Obvio que um investidor institucional estrangeievel estar em desvantagem em relacdo a
investidores institucionais nacionais. Grinblaedoharju (2000) argumentam que, como
resultado do maior acesso ao conhecimento e tal@niastituicbes estrangeiras devem ser
mais bem sucedidas do que instituicdes locaisndiésaados diarios para as 16 maiores
acOes finlandesas eles concluem que, em um peredalois anos, estrangeiros e
corporacdes financeiras nacionais compram maissagfie “se desenvolvem” bem ao
longo dos proximos 120 dias de negociacao do quesiidores individuais nacionais. Mas
o periodo de amostragem € muito curto para queekssam realizar um estudo de retornos

no periodo.

Além disso, Choe, Kho e Stulz (2001) comparam afdtidores estrangeiros a
ambos os investidores institucionais domésticosliduos domésticos. Tal comparacéo é
importante por duas razfes. Primeiro, os investglastrangeiros sdo principalmente
investidores institucionais. Por conseguinte, égdende utilidade compreender se o0s
investidores estrangeiros diferem dos investidogesonais, como um grupo, porque eles
sao estrangeiros ou simplesmente porque séo iduessiinstitucionais. Em segundo lugar,
na maioria dos mercados emergentes, investidorgitusionais locais ndo sao tao
importantes quanto em mercados desenvolvidos. @sstidores estrangeiros poderiam
“performar” bem em relacdo aos seus pares naciosiaiplesmente porque as instituicoes
locais sao subdesenvolvidas, supostamente senmpaxesformacoes valiosas que alguns
individuos domésticos teriam, ou mesmo sem a @gpedbs estrangeiros institucionais.
Eles concluem que os investidores estrangeiros @mpm precos significativamente
maiores e vendem a precos significativamente merawegue individuos domésticos, para
negocios de médio e grande porte (ver Choe, Kholle 3001, p10). Em 2003 os mesmos
autores quantificam essas diferencas entre indigidel instituicbes. Na comparacao de
instituicbes estrangeiras com instituicbes nacgnastes concluem que instituicdes
estrangeiras “traydam” menos em desvantagem egareks instituicdes nacionais do que
em relacdo a individuos domésticos. No entantoa p@s grandes transaccoes, a

desvantagem de instituicbes estrangeiras paresssioer
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A assimetria de informacéo pode ser algo consi@érante dificil de ser provado,
porém serve perfeitamente as justificativas teériem maioria dos estudos disponiveis,
independentemente do resultado e concluséo obtis o resultado seja favoravel aos
investidores nacionais, facilmente pode-se advapgse a distribuicdo ou 0 acesso a
informacdo esta ligado a proximidades geograficaftyrais ou até mesmo linguisticas
como o faz Hau (2000). Ou, se o eventual resulfad@ vantagem no desempenho dos
investidores estrangeiros, rapidamente se estabelgraralelo entre esse investidor e o
carater institucional do investimento estrange@ado que a esmagadora maioria dos

investidores estrangeiros séo instituicdes finaasei
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4. Metodologia

O estudo € organizado duas etapas. A primeirasyrez, também tem duas fases.
Na primeira fase da primeira etapa € desenvolvidestudo das variaveis separadamente,
no intuito de se descobrir quais séo os procesasigres das series temporais em questao.
Na segunda fase dessa primeira etapa € feita uéliseasobre a interacdo das variaveis
estudas, em que o objetivo € descobrir se estasos@iegradas. O estudo segue, a partir
destes resultados, para segunda etapa, que paesuambém possui duas abordagens
béasicas.

Na primeira fase da segunda etapa, o enfoque dauo rélagdo entre indices de
bolsas, a partir de uma regressao de Minimos Qdasir@rdinarios (MQO). Com auxilio
de uma variavel Dummie para o “alto” percentuakggangeiros no volume transacionado
(valores acima da mediana da amostra) e sua iAteragm as variacbes de indices
bursateis, o objetivo é estabelecer uma comparagéie os diferentes niveis de volumes
percentuais de investidores estrangeiros na BMF&Bpa e seus eventuais, e respectivos,

niveis de influéncia sobre o mercado interno.

Na segunda fase da segunda etapa a abordagem pElgumétodo de modelos
vetoriais auto-regressivos(VAR’s), onde o intere§sgbservar as funcdes de respostas a
impulsos. Mais especificamente, o0 objetivo é gtigati o eventual efeito gerado a partir de
um choque originado a partir da variacdo do voldm@ercentual dos estrangeiros sobre a
variacdo do Ibovespa.

4.1 Dados:

Os dados disponiveis para este trabalho sdo toadesdagregados, em analise a
maior discriminacdo obtida foi entre investidorestrangeiros e nacionais, no ambiente
brasileiro. Por isso, fica relegado a eventuaibalteos futuros a rica analise a partir da
discriminacdo entre investidores institucionais wisvis individuais, no contexto do

investimento internacional.

Os dados fazem referencia ao periodo de dezemk26(deaté o presente momento.

A partir do terminal Bloomberg L.P. foi possiveltebos dados referentes aos indices de
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mercado dos Estados Unidos, do Brasil e do mund8&B500, Ibovespa e o MSCI
respectivamente. Também a partir do terminal Blcengli.P. foram obtidos indices de
risco de mercado, o VIX, referente ao risco mundial EMBI BRAZIL+, referente ao

risco Brasil, calculado pelo JP Morgan. Finalmeatpartir do site da BMF&Bovespa, foi

obtida a evolucéo do percentual do volume estramgeai Bovespa.

Para se usar essas variaveis na analise preterdigara se ter certeza de que a

relacdo destas € vdlida, é importante estudarmssussrespectivos processos geradores.

Em dltima instancia, a preocupacao € no que seerafeelacdo de influéncia entre os
mercados, e isso significa interpretar os coefieendas variaveis dependentes das
regressbes obtidas. E de extrema importancia donstu uma eventual correlacdo é
realmente devida ao fato que as variaveis serenteggadas. Para isso, portanto, o foco
agora € dado a uma analise das variaveis sepamataneeseus respectivos processos

geradores:
VIX: Definicao:

O indice de Volatilidade do Chicago Board Optionsliange (CBOE) mostra a
expectativa do mercado sobre a volatilidade nogimas 30 dias. Ele é construido usando
as volatilidades implicitas de uma ampla gama dedep do indice S&P 500. Esta
volatilidade € um indice futuro e é calculado aipde ambas as op¢des de compra (calls)
como as de venda (puts). O VIX é uma medida utiizpara quantificar o risco de

mercado e é muitas vezes referido como o "calibmmedo do investidor".
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A partir deste grafico pode-se fazer algumas sgpesi sobre o processo gerador
desta série. Inicialmente se vé que ndo possuitena&ncia clara de crescimento ou queda,
fazendo acreditar fortemente que o processo gedsita serie ndo possui uma tendéncia
deterministica. Outra caracteristica importante géialesvios da média, que sdo muito
persistentes. Uma vez caracterizados os pontoesHaa a divida se estd € uma serie
estacionaria ou uma série com tendéncia estocasétimsposta para essa indagacao pode
ser obtida a partir do teste Dickley Fuller AumelotaNele, a suposicdo € de que a

especificacdo do processo gerador é um passeidrabezom deslocamento.

A partir do fato de que a série ndo parece aprasemia tendéncia deterministica
clara, e sua média ser diferente de zero, a eqagde apresenta como a mais adequada.
Nela se testa se 0 processo gerador € um procgts®ioaario do tipo AR(1), caso rejeite-
se HO:, ou um processo tipico de passeio aleattwin, deslocamento. Como a estatistica
de teste é aproximadamente -3,36, rejeita-se déagia de raiz unitaria no processo

gerador desta série temporal, e dessa maneira ggodencluir que a série a cima é
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estacionaria do tipo AR(1), e portanto sua ordermtégyracao é 1(0). (Ver anexo 1.1 para
maiores informacgdes)

EMBI+ BRAZIL JPM: Definicéo:

EMBI significa “Emerging Markets Bond Index” e € uimdice de referéncia para
medir o desempenho de retorno de titulos publiotesriacionais emitidos por paises de
mercados emergentes, e que atendam a um nivel onhenliquidez predeterminado e
requisitos estruturais.

O EMBI +, 0 mede lacos Brady e de divida soberBagsa se qualificar para a adeséo
do indice, a maturidade da divida deve ser de dwigue um ano, ter mais de US $ 500
milhdes em circulacdo, e atender as diretrizes ooaig rigorosas para garantir que as
ineficiéncias de precos ndo afetem o indice.

Esse indice do JP Morgan é referéncia para seetstab uma Proxy para o risco de
mercados emergentes, neste caso, 0 Brasil. Ostithwes poderdo ver o indice usado
como comparacao para os seus fundos mutuos ousfuregmciados em bolsa.
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A partir deste grafico, se vé que a série tem wndéncia relativamente clara de
gueda ao longo da amostra. Pode-se supor que heatandéncia deterministica nesta
série. Ao se executar o teste Dickley Fuller Auradatvamos considerar a possibilidade da
existéncia de tendéncia deterministica, aléem aaéstica.

A partir do fato de que a série parece apresentartandéncia deterministica clara, e
sua meédia ser diferente de zero, a equacdo (3)oserancomo a mais adequada. Nela
testam-se se 0 processo gerador € um processmeatarem torno de sua tendéncia, caso
rejeite-se HO:, ou um processo com ambas as teladé&heterministica e estocastica. Como
a estatistica de teste é -1,91773, ndo rejeita-@astééncia de raiz unitaria no processo
gerador desta série temporal, e dessa maneiraggod®@acluir que a série a cima tem, pelo
menos uma raiz unitéria, e portanto sua ordemtegracao €, no minimo I(1). Para se ter
maior certeza sobre o grau de integracdo desteegsocgerador é necessario proceder
analisando a primeira diferenca desta série, @ feithesmo teste ADF feito anteriormente.
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Dado que esta série ndo apresenta uma tendéndeest@mento clara, e que sua
média ndo € significativamente diferente de zereq@acdo mais adequada para a devida

andlise é a equacao (1).

Com a variavel em primeira diferenca, rejeita-se &thnivel de significancia de 5%
e, com isso pode-se concluir que o processo gegaderordem I(1). (Ver anexo 1.2 para

maiores informacgdes)

Taxa de cambio - PTAX BRL Real/ USD Dolar: Definiga

Essa taxa € o preco comercial da moeda DoOlar, €sg@rm termos de Reais.

3,5 | 4

PTAX

25 i
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PTAX index: Bloomberg L.P.
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A partir deste gréfico, se vé que a série tem wndéncia relativamente clara de
gueda ao longo da amostra. Pode-se supor que hegatandéncia deterministica nesta
série. Ao se executar o teste Dickley Fuller Auradat considera-se a possibilidade da

existéncia de tendéncia deterministica, além dxéstica.

A partir do fato de que a série parece apresentartandéncia deterministica clara, e
sua média ser diferente de zero, a equacdo (3)resemta como a mais adequada. Nela
testa-se se 0 processo gerador € um processooesiaziem torno de sua tendéncia, caso
rejeite-se HO:, ou um processo com ambas as teladé&heterministica e estocastica. Como
a estatistica de teste é -2,13663, ndo rejeita-@asténcia de raiz unitaria no processo
gerador desta série temporal, e dessa maneiraggoc@acluir que a série a cima tem uma
raiz unitaria, pelo menos, e portanto sua ordenintegracdo €, no minimo I(1). Para
termos maior certeza sobre o grau de integracate geecesso gerador é necessario
proceder analisando a primeira diferenca desta,sé&mos fazer o mesmo teste ADF feito

anteriormente.

Analogamente ao caso anterior, dado que esta rs@i@presenta uma tendéncia de
crescimento clara, e que sua média ndo € sigmfaraente diferente de zero, a equacgao

mais adequada para a devida analise é a equacao (1)

Com a variavel em primeira diferenca, rejeita-se &tOnivel de significancia de 5%
e, com isso pode-se concluir que o processo gerderordem I(1). (Ver anexol.3 para

maiores informacgdes)

indice Bovespa: Defini¢éo:

O indice Bovespa é o mais importante indicador esethpenho médio das cotacbes
do mercado de ag¢les brasileiro. Sua relevancianadie fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados M&HBOVESPA e também de sua
tradicdo, pois o indice manteve a integridade de série histdérica e ndo sofreu
modificagbes metodoldgicas desde sua implemen&gdbd68. (Site da BMF&Bovespa).
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A partir deste grafico, se vé que a série tem @ndéncia relativamente clara de
crescimento ao longo da amostra. Pode-se supdraja@ma tendéncia deterministica
nesta série. Ao se executar o teste Dickley FAllanentado considera-se a possibilidade

da existéncia de tendéncia deterministica, alépstixastica.

A partir do fato de que a série parece apresenmartandéncia deterministica clara, e
sua média ser diferente de zero, a equacao (Prssemta como a mais adequada. Nela
testa-se se 0 processo gerador € um processmesgtaeiem torno de sua tendéncia, caso
rejeite-se HO:, ou um processo com ambas as telagdé&teterministica e estocastica. Como
a estatistica de teste € -1,90423, ndo rejeitaegestEncia de raiz unitaria no processo
gerador desta série temporal, e dessa maneiraggockaicluir que a série a cima tem uma

raiz unitéria, pelo menos, e portanto sua ordeimteégracdo €, no minimo I(1). Para se ter
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maior certeza sobre o grau de integracado desteggogerador € necessario proceder
analisando a primeira diferenca desta série, @ éethesmo teste ADF feito anteriormente.

Com a variavel em primeira diferenca, rejeita-se &tOnivel de significancia de 5%
e, com isso pode-se concluir que o processo gerderordem I(1). (Ver anexol.4 para

maiores informacoes).
S&P500: Defini¢éo:

Trata-se de um indice composto por quinhentas apé@ddicadas devido ao seu
tamanho de mercado, sua liquidez e sua representc@rupo industrial. E um indice
ponderado de valor de mercado com o0 peso de cadanat indice proporcional ao seu

preco de mercado.
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S&P500 Index: Bloomberg L.P.
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A partir deste grafico, se vé que a série tem wendéncia relativamente clara de
crescimento ao longo da amostra. Pode-se supohagaeuma tendéncia deterministica
nesta série. Ao se executar o teste Dickley Féllenentado considera-se a possibilidade
da existéncia de tendéncia deterministica, alésstiacastica.

A partir do fato de que a série parece apresentartendéncia deterministica clara, e sua
média ser diferente de zero, a equacgéo (3) apeesertomo a mais adequada. Nela testa-
se se 0 processo gerador € um processo estaci@martorno de sua tendéncia, caso se
rejeite HO:, ou um processo com ambas as tendédetasministica e estocastica. Como a
estatistica de teste é -2,33718, ndo rejeita-sristércia de raiz unitaria no processo

gerador desta série temporal, e dessa maneiraggodeacluir que a série a cima tem uma
raiz unitaria, pelo menos, e portanto sua ordenmtggracao €, no minimo I(1). Para se ter
maior certeza sobre o grau de integracdo desteegsocgerador € necessario proceder

analisando a primeira diferenca desta série, @ éeihesmo teste ADF feito anteriormente.

Com a variavel em primeira diferenca, rejeita-se &tOnivel de significancia de 5%
e, com isso pode-se concluir que o processo geraderordem I(1). (Ver anexol.5 para

maiores informacdes).

MSCI Definigcéo:

O MSCI World é um indice de mercado de a¢des de uhai6.000 acdes pelo
mundo. E mantido pela MSCI Inc. O indice incorpagdes de paises desenvolvidos e
paises emergentes. O MSCI World index é calculadde 1969.
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A partir deste gréfico, se vé que a seérie tem wendéncia relativamente clara de
crescimento ao longo da amostra. Pode-se supohgaeuma tendéncia deterministica
nesta série. Ao se executar o teste Dickley FAllenentado é considerada a possibilidade
da existéncia de tendéncia deterministica, alésstiacastica.

A partir do fato de que a série parece apresemtartendéncia deterministica clara, e sua
média ser diferente de zero, a equacgéo (3) apeesertomo a mais adequada. Nela testa-
se se 0 processo gerador € um processo estacienatano de sua tendéncia, caso rejeite-
se HO:, ou um processo com ambas as tendénciasndégtica e estocastica. Como a

estatistica de teste é -2,26136, ndo rejeita-seistércia de raiz unitaria no processo

gerador desta série temporal, e dessa maneiraggodeacluir que a série a cima tem uma
raiz unitaria, pelo menos, e portanto sua ordenmtggracao €, no minimo I(1). Para se ter
maior certeza sobre o grau de integracdo destegsocgerador € necessario proceder

analisando a primeira diferenca desta série, @ éethesmo teste ADF feito anteriormente.
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Com a variavel em primeira diferenca, rejeita-se &tOnivel de significancia de 5%
e, com isso pode-se concluir que o processo geraderordem I(1). (Ver anexol.6 para

maiores informacoes).

Percentual de estrangeiros: Defini¢éo:

E o percentual do volume total transacionado na &Btivespa, que é de

procedéncia estrangeira. E calculado desde dezeial20601 pela propria BMF&Bovespa.
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A partir deste gréfico, se vé que a seérie tem wndéncia relativamente clara de
crescimento ao longo da amostra. Pode-se supohagaeuma tendéncia deterministica
nesta série. Ao se executar o teste Dickley FAllenentado é considerada a possibilidade

da existéncia de tendéncia deterministica, alépstixastica.
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A partir do fato de que a série parece apresentartandéncia deterministica clara,
e sua média ser diferente de zero, a equacao I(@apa-se como a mais adequada. Nela
testa-se se 0 processo gerador € um processooesiaziem torno de sua tendéncia, caso
rejeite-se HO:, ou um processo com ambas as teladé&heterministica e estocastica. Como
a estatistica de teste é -2,31683, ndo rejeita-@astééncia de raiz unitaria no processo
gerador desta série temporal, e dessa maneiraggodeacluir que a série a cima tem uma
raiz unitaria, pelo menos, e portanto sua ordemmteégracao €, no minimo I(1). Para se ter
maior certeza sobre o grau de integracdo destegsocgerador € necessario proceder

analisando a primeira diferenca desta série, @ éethesmo teste ADF feito anteriormente.

Com a variavel em primeira diferenca, rejeita-se &tOnivel de significancia de 5%
e, com isso pode-se concluir que o processo gerderordem I(1). (Ver anexol.7 para

maiores informacoes).

Resumo da Ordem de Integracdo dos Processos Geesddas séries estudadas:
Vix : 1(0)

EMBI+Brazil: 1(1)

PTAX: 1(1)

Ibovespa: (1)

S&P500: (1)
MSCI: I(1)
PARTX: I(1)

Finalmente, o estudo segue para uma andlise dagéteentre as variaveis. O passo
seguinte é estudar se existe uma relagédo reahicagjva entre as variaveis. Para isso, &
usado o teste de Engle-Granger de Cointegracade Mstido, dado que, com excecédo da
variavel VIX, todas sédo de ordem I(1) de integragébusca é pela inferéncia sobre se uma

regressao destas variaveis apresentam um residwmaesario.
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4.2 Teste de Cointegracao:

Duas ou mais variaveis sao ditas cointegradasdéadnalmente séo I(a), mas
existe uma combinacdo linear destas variaveis d{gel®, sendo b>0. Se duas ou mais
variaveis sao cointegradas, isso significa queexisha relacao entre elas que é estavel no
longo prazo. No caso sob estudo ja se verificaaggande maioria das variaveis é de
ordem I(1). Resta saber se o residuo de uma régressre estas € estacionario, ou 1(0),
para isso, uma das maneiras de se verificar éaaplico teste de Engle-Granger, citado

acima.

Regresséo de cointegracao

Regresséo de cointegracao -
MQO, usando as observagdes 2002:01-2012:09 (T = 129 )
Variavel dependente: LNPARTX

coeficiente erro padrdo razéo-t p-valor
LNIBOV  0,000367600 7,86761e-05 4,672 7,63e-06 ***
LNEMBI  7,50117e-06 0,000129665 0,05785 0,9540
LNPTAX -0,0183542 0,0124754 -1,471 0,1438
LNSP500 0,000574217 0,000758332 0,7572 0,4504
LNMSCI  -6,31773e-06 0,000770204 -0,008203 0,9935
Média var. dependente 0,003207 D.P. var. depend ente 0,000496
Soma resid. quadrados 0,000014 E.P. daregressa 0 0,000335
R-quadrado 0,989776 R-quadrado ajust ado 0,989447
Log da verossimilhanga 851,8291 Critério de Akai ke -1693,658
Critério de Schwarz -1679,359 Critério Hannan- Quinn -1687,848
rd 0,813902 Durbin-Watson 0,380201

Teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 12 defasagens de (1-L)uhat
dimenséo de amostragem 116

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,000

diferengas defasadas: F(12, 103) = 1,301 [0,2293 ]
valor estimado de (a - 1): -0,25846

estatistica de teste: tau_nc(6) = -2,90261

p-valor assintético 0,6348

Existe evidéncia de uma relagdo de cointegragéo se:

(a) A hipétese de raiz unitaria ndo é rejeitada par a as variaveis individuais.

(b) A hipétese de raiz unitaria é rejeitada para os residuos (uhat) da
regressao de cointegracao.
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Observando o p-valor assintético de U, o residbsenva-se um valor de 0,6348,
gue é considerado alto. Assim, ndo se rejeita HOEisso, ndo pode-se, infelizmente,
concluir que estas variaveis sao cointegradas.tE&isresultados provenientes de
regressdes dessas variaveis ndo estacionariasnenderesentar resultados aparentemente
bons, porém representam uma relacao espuria, pser considerados como sendo

resultados validos para qualquer analise. (Ver@2exara maiores informacoes)
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5.0 modelo:

Uma das fundamentais limitacdes desta base de @aalakferenca das frequiéncias
das variaveis disponiveis. Enquanto o volume péwneéndos estrangeiros apresenta
freqUuéncia mensal, todas as outras possuem frequéidcia. A partir disso, quando se
inclui a variavel do percentual dos estrangeirosatgnma determinada regressao, se faz
necessario a transformacdo destes dados diariodregi®éncias mensais. Com isso, 0
universo amostral que era antes composto por us@ & dados com aproximadamente
4000 observacdes, passa a ter apenas 130. O pegoeeoso amostral € algo que se

mostra capaz de enfraquecer significativamentswteglo dos modelos estimados.

Por isso, vale a pena segmentar a analise. Noiguespeito a primeira abordagem,
com o modelo de MQO, uso a base de dados maiognpoom ressalvas. Se incluido,
percentual dos estrangeiros como uma variavel @atpla se mostra ndo significante,
muito provavelmente pela caracteristica de suaetife freqiiéncia. Porém, a inclusdo de
uma variavel que é a interacdo entre uma Dummie,digi respeito ao “alto” percentual
dos estrangeiros na bolsa (D_PARTX=1, caso PARTXnator do que sua mediana,
33,507% e 0 caso contrario) e a Primeira Diferedgalog do indice S&P500(uma
aproximacao da variacdo do indice) se mostra gigtifa a nivel de 1% de significancia, o

gue possibilita uma razoavel analise dos resultatitidos.

A segunda abordagem consiste em um modelo Vetdut-regressivo ou VAR.
Nele estou interessado em analisar especificanseatieingdo de resposta a impulso de um
choque do percentual dos estrangeiros sobre acéiarido indice Bovespa. Para tanto o
mais adequado universo amostral é a base de daglusr,numa vez que cada valor do
percentual de estrangeiros varia a cada observag@n € repetido inUmeras vezes como

ocorre com a base de dados mais extensa.

Como foi extensivamente abordado, ndo foi captad@acdo de cointegracdo entre as
variaveis, por isso resta ao estudo uma andlisprideeiras diferencas das variaveis em

guestdo. Se torna oportuno tal abordagem pois,caosar as primeiras diferencas das
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variaveis em logaritmo neperiano, obtem-se umaapraximac¢ao para as variacdes dos

indices estudados.

5.1 O Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios - MQO:

Modelo 12: MQO, usando as observacdes 2001/12/02/@29/01 (T = 3927)
Variavel dependente: d_LNIBOV

Coeficiente Erro Padrédo  razéo-t p-valor
const 0,00027927 0,000244234 1,1435 0,25292
d_LNVIX -0,0855932  0,0276737 -3,0929 0,00200  ***
d_LNEMBI -0,188154 0,010851 -17,3398 <0,00001 ***
d_LNPTAX -8,2848 0,973848 -8,5073 <0,00001 ***
d_LNSP500 0,597874  0,0377624 15,8325 <0,00001 ***
D_LNPARTX -1,71276e-050,000346757 -0,0494 0,96061
d_LNSP5 DLNPRTX 0,167341 0,0359796 4,6510 <0,0006%
d_LNPERCTESTR 2,8591 5,0102 0,5707 0,56827
Média var. dependente 0,000376 D.P. var. dependente 0,015500
Soma resid. quadrados 0,461947 E.P. da regresséo 0,010857
R-quadrado 0,510247 R-quadrado ajustado 0,509372
F(7, 3919) 583,2853 P-valor(F) 0,000000
Log da verossimilhanca 12193,45 Critério de Akaike -24370,90
Critério de Schwarz -24320,70 Critério Hannan-Quinn -24353,09
ré -0,075771  Durbin-Watson 2,151541

A partir dos resultados acima, se vé que com ercgg&onstante, da Dummie e da
variacdo do percentual dos estrangeiros, que r@sigdificantes, nem mesmo a niveis de
10% de significancia, todas as outras variaveiesgmtam-se como significantes ao nivel
de 1% de significancia. Isso permite um estudo aoambom grau de confian¢a, pode-se
analisar os coeficientes da regressdo sem gramiss rde se incorrer em concluses

equivocadas.

Como foi falado acima, dado que as variaveis derésse ndo se mostram como
cointegradas, resta analisa-las, ndo mais em mhas,sim em termos de variacdo. Isto €,
dado que uma eventual regressao das variaveisstgmonarias (em nivel) resulta em uma

relacdo espuria, ndo pode-se considerar validossodtados de tal regressdo. Sendo assim,
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resta tornar as mesmas em estacionarias, calculauds respectivas “Primeiras

Diferencas”, e entdo, rodar a devida regressao.

Tanto a constante da regressdo acima quanto a uméni se apresentam como
estatisticamente significantes pelo mesmo motivesse resultado pode-se falar que a
média deste process@o é significativamente diferente de zero. A Dueneipresenta o
efeito adicional da “alta” participacdo dos esteras (valores maiores do que a mediana
da amostra de 33,507%) ao intercepto da equac&otagubém nao € significativamente
diferente de zero.

Ambos os coeficientes das variacdes dos indicessde VIX e EMBI+ Brazil se
mostram negativamente relacionados com a variagdndice Bovespa. Ao apresentarem,
-0,0855932 e -0,188154 pode-se dizer que; umacZaride 1% no indice Vix, altera em
aproximadamente -0,09% ou -9 pontos percentuaisdsaa variacédo do indice Bovespa.
Analogamente, uma variacdo de 1% no indice EmbagziBaltera em aproximadamente -
0,18% ou -18 pontos percentuais basicos a varidgaimdice Bovespa. Esse resultado é
consistente com a teoria econémica. Quando se a@araepercepcdo sobre o risco, e a
subsequente piora do quadro da conjuntura econ@icaundo como um todo (no caso
do indice Vix), ou mesmo do Brasil (no caso do EmBrazil) espera-se que o mercado
seja afetado negativamente. Além disso, tambémstente com a teoria econémica, se vé
que a influéncia do indice Embi Brazil, que relat@ercepcido do risco de mercado do
Brasil, afeta de maneira muito mais significativanercado do que o indice referente ao

mundo como um todo.

O coeficiente da variacdo da taxa de cambio Prakéan se mostra negativamente
relacionado com a variacdo do indice Bovespa. Maigue isso, esta variavel apresenta o
maior coeficiente (em modulo) entre as varidveisreseestudo. Por isso, € considerado
como o maior responsavel pela variacéo do indiogeeBua. Vale apontar que esta variavel
é totalmente relacionada ao fluxo de capitais. presentar -8,2848 pode-se dizer que uma
variacdo de 1% na taxa de cambio entre o Realldirase o DOlar americano altera em

aproximadamente -8,3% a variacdo do indice BoveBpalinha com a teoria econémica,
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pode-se interpretar que um aumento no preco relakd/ Dolar expresso em reais, tudo
mais constante, reflete a escassez do mesmo nadvoebcasileiro, e pode ser interpretado
como uma saida de capitais estrangeiros do mesmgeeisso afeta de maneira
significativamente negativa o mercado bursatil oral. Isso também reflete a dependéncia
do capital estrangeiro na Bolsa brasileira, quensstra altamente relacionada com as
variagdes da taxa de cambio. N&o é algo absurdw sue esta relacdo tende a aumentar a

medida que o percentual de estrangeiros aumente.

Finalmente a analise segue no que tange as variéwfrentes a interacdo da
variagdo do Indice Bovespa com o S&P500. O coefieiela variacdo do S&P500, assim
como a variavel de interacdo entre a Dummie dm™ghercentual de estrangeiros e o
S&P500 se mostram positivamente relacionados ag&oido indice Bovespa. No que se
refere a essas variaveis é importante apontar queeiavel “d_LNSP500”, é referente a
uma aproximacao da variacdo do indice S&P500, eesgp a “influéncia” do S&P500
sobre o Ibovepa quando o percentual de estrange@&d3olsa € “baixo”’( ou inferior a
mediana de 33,507%). Analogamente, a “influénca’S&P500 quando o percentual de
estrangeiros é “alto”( ou superior a sua medianapéesentado pela soma dos coeficientes
das variaveis “d_LNSP500” e “d_LNSP5_DLNPRTX". Aprasentarem respectivamente
valores de 0,597874 e 0,167341, pode-se falarguando o percentual de estrangeiros é
inferior a 33,507%, uma variagdo do S&P500 de 1%etee uma variacdo de
aproximadamente 0,6% no indice Bovespa. Em contidpaquando o percentual dos
estrangeiros é superior a 33,507%, uma variacdb%leo indice S&P500 reflete uma
variagdo de aproximadamente 0,77% no indice Bovegpaartir desse resultado
conseguimos achar alguma evidéncia de que difer@etieentuais de estrangeiros alteram
a relacdo entre as Bolsas e, mais do que isso,qgaeto maior a participagcdo dos
estrangeiros no mercado bursatil nacional, maiselzmionado é esse mercado com

americano.
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5.2 Modelo Vetorial Auto-regressivo - VAR:

Este modelo é caracterizado por representar adve#siestudadas como funcoes
das outras variaveis do modelo, de modo que évmbdaiar que todas as variaveis em
guestdo podem ser representadas como “endogenase¢etiminadas”.

Uma das principais motivagfes para o uso destedgpmodelo é investigar o efeito
de variacdes exodgenas, de cada variavel dependebte, as demais variaveis ao longo do
tempo. Especificamente para este trabalho, o materesse € descobrir se existe algum
efeito significativo sobre a variacdo do Ibovesgado um choque exdgeno sobre o
percentual dos estrangeiros. Para tanto, assim carabordagem pelo MQO, é preciso

estimar os parametros do modelo.

Apesar de ser considerado um dos mais adequadosloncgin muitos contextos
macroecondmicos, essa abordagem ndo deixa de lbas.faO desafio aqui € que na
auséncia certas hipéteses restritivas, chamaddégpdteses de identificacdo”, € impossivel
estimar todos os parametros do modelo. Como jécitmteriormente, a observacao da
realidade permite inferir apenas correlacdes, e ag#éisalidade. Na realidade, o que é
observavel é a chamada “forma reduzida” do modedsta representa uma das solucdes da
“forma estrutural” do mesmo. Dado que a forma éstal possui mais incognitas do que
equacles, se diz que a esta contém um “excesguErémetros (mais precisamente se N é
0 numero de variaveis estudadas temos N(N-1) parédsna mais a serem estimados), o

gue renderia infinitas solugdes.

Um artificio muito usado neste caso € o “Métodaddaomposicdo de Cholesky”
em que, a partir de embasamentos da teoria ecoafnadota-se um numero
suficientemente grande de suposicdes restritivasnoldo que se possa acabar com esse
excesso de parametros e, assim, se consiga acladniga solugcdo para o sistema de

equacoes.

Neste método sdo adotados dois tipos de restri€b@simeiro é tornar o modelo
gue antes era de equacOes simultaneas em um mabelsivo. Isso significa que a

primeira variavel ndo dependerd de nenhuma outrseganda serd determinada pela
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primeira apenas, a terceira sera determinada pejanda e pela primeira, e assim
sucessivamente. O segundo tipo de restricdes ér siye 0s choques das variaveis
estudadas n&o s&o correlacionados contemporaneasrent si. E uma hipotese bastante
forte, e de dificil adequacdo a realidade, na reidos casos. Isso requer que ndo haja
variaveis relevantes omitidas no modelo que afet@mtemporaneamente mais de uma das

variaveis endogenas.

Tendo isso em mente, fica justificada a necessididema avaliagdo criteriosa
guanto a ordenacdo das variaveis no desenvolvindmtmodelo. Esta deve ser fruto da
racionalizacdo da teoria econbmica, de modo queossa desenvolver justificativas

plausiveis ao modelo recursivo a ser desenvolvido.

Portanto, € valido definir as variaveis que sdogeras ao modelo, isto €, que ndo séo
afetadas e néo afetam de forma significativa asasulNeste sentido, é plausivel advogar
que a influencia do Indice VIX e MSCI afetam e sdietadas pelas outras variaveis de

forma infima.

O indice VIX é uma medida de percepcio de riscaréytno universo mundial,
assim € possivel interpreta-lo como relativamemtgcp influente sobre as variagdes do
S&P500, do Ibovespa, da taxa de cambio PTAX, do BEBBazil e da participacdo dos
estrangeiros. De forma analoga é factivel pensae g@stas varidveis ndo sao

significativamente alteradas por ele.

Assim como o VIX, o MSCI possui um forte caratengmlista, representado pela
“cesta” de bolsas mundiais. Por isso, € razoaymrsgue este ndo afete, ou seja afetado de
forma significativa as outras variaveis e, por jgsoconsiderado também como exdégeno

ao modelo.

A variacdo do S&P500, entre as variaveis endogayers, claramente influéncias
significativas sobre a variacdo do Ibovespa, dobtdnua participacdo dos estrangeiros e,

em menor escala, sobre o EMBI+ Brazil. Porém difiente pode-se supor que qualquer
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dessas variaveis exerca uma influéncia signifieasiobre a primeira. Dito isso, a variacao
do indice S&P500 se mostra adequado a ser a pentgirordenacdo das variaveis do
modelo.

Em seguida pode-se interpretar que a variacdodiocdiEMBI+ Brazil, alem de ndo
afetar a variagdo do S&P500, exerce influenciastalirsobre a variacdo do cambio, sobre a
variacdo da participacdo dos estrangeiros e, fieraen sobre a variacdo do Ibovespa.

Portanto, é adequado que tal variavel seja a segumdrdenacéo das variaveis do modelo.

Em terceiro na ordenacdo das varidveis do modelgyesa variagdo da taxa de
cambio, que claramente néo afeta a variacdo do @&B%alvez em uma suposiga hoc
possa vir a ndo ter uma influencia direta sobré®E Brazil. Mas claramente exerce um
significativo papel quando se analisa a participadi@s estrangeiros no mercado brasileiro,

assim como na propria variagdo da Bolsa brasileira.

O modelo recursivo exige que se escolha uma diregdie as duas variaveis
remanescentes. Nao trivial é essa escolha, poreampaito deste artigo resta advogar que
o percentual dos estrangeiros afeta a variacadakespa, e infelizmente impede que o
mesmo ocorra no sentido oposto. Fica claro, que essas restricdes, abre-se mao do

carater de simultaneidade do modelo.

Uma vez desenvolvido o modelo deve-se analisar regdfu de resposta a
impulso(FRI) das variaveis relevantes sobre a gadado Ibovespa. Claramente, € de
primordial interesse neste estudo identificar entfiear a existéncia das influéncias
geradas a partir dos investidores estrangeirogspor inicialmente é adequada a analise da
FRI da variacdo do Ibovespa, em resposta a um ehegdgeno na participacdo dos

estrangeiros.

A partir dos graficos abaixo pode-se concluir gueques na variagdo dos
estrangeiros na bolsa brasileira ndo tem efeitongreentes sobre a variagéo do Ibovespa,

ou mesmo efeitos significativos. (Ver Anexo 3 paiaores informacgdes)
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6.Concluséao:

Este artigo examinou se diferentes composi¢oeswdstidores, discriminados em
investidores nacionais e estrangeiros, podem indiae de maneira determinante a
dindmica da evolucg&o do equilibrio no mercado auiorbrasileiro. Embasado pela
extensa gama de trabalhos académicos que focanresmaagrtema, ou semelhantes, foi
possivel identificar um padrdo comum no comportamea investidores estrangeiros.
Nestes artigos, muitas sdo as evidéncias de geeiagestidores incorrem em diferentes
tipos viés na alocacgao de seus portfolios. O n@izuen deles é o “home bias”, que
representa um desvio/fuga a pura racionalidadedecioa quanto a alocagéo 6tima de
recursos. Outra caracteristica comum destes inogst € o carater institucional dos

mesmaos.

Quanto aos modelos desenvolvidos especificamengeegtée artigo, foi possivel
achar alguma evidéncia de que os investidoresnggtiras no Brasil exercem uma

significativa influéncia sobre o mercado bursaditional.

A partir dos resultados obtidos do modelo de MQ{mpbrtante ressaltar fatores
gue foram determinantes para tal concluséao. Im&ate, foi observado que a variacéo do
cambio exerce uma forte influéncia sobre a variaigiimdice Bovespa, isso é expresso, ao
nivel de significancia de 1%, pelo coeficiente nadis entre todas as variaveis explicativas
incluidas no modelo. Disso € possivel interpreter @ caAmbio representa um custo de
oportunidade de se investir no Brasil, e que issdator mais determinante, entre as
variaveis disponiveis, para a determinacdo do ibguilde mercado. Além disso, a partir
das variaveis explicativas relativas ao mercadteraimericano e sua interacdo com a
Dummie para o “alto percentual de estrangeiros’pdéssivel achar evidéncias adicionais
gue indicam que os investidores estrangeiros exeirtifuencia sobre a variacdo do
Ibovespa. Isto foi possivel a partir da analiseaedicientes da regressdo desenvolvida,
gue além de apresentarem niveis de significaneieadbs(1%), provam que a “alta”
participacdo dos estrangeiros contribui para auanentorrelacao entre os mercados
estudados. Disso pode-se concluir, supondo tude coaistante, que um aumento na

participacdo dos estrangeiros influencia positivae variagdo do Ibovespa.
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A partir dos resultados obtidos do modelo VAR, &sevidéncias foram
encontradas no que tange as influéncias dos estraago mercado brasileiro. Analisando
as funcdes de resposta a impulsos geradas ageditoques exdgenos de variacbes no
cambio e da variacdo do percentual dos estrangaimisos sobre a variacdo do Ibovespa,
nao foi possivel concluir que estes exercam umlgkgpmfluéncia sobre o mercado
bursatil nacional.
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Anexos:
Anexol: Testes Dickey Fuller:

1.1 Teste Aumentado de Dickey-Fuller para VIX
incluindo 6 defasagens de (1-L)VIX (0 méximo foi 12
dimenséo de amostragem 124

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,005
diferencgas defasadas: F(6, 117) = 2,028 [0,0672]
valor estimado de (a - 1): -0,0171205

estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,847555
p-valor assintético 0,349

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,019
valor estimado de (a - 1): -0,171822
estatistica de teste: tau_c(1) = -3,56318
p-valor assintotico 0,006536

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: 0,019

valor estimado de (a - 1): -0,177999
estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,60913
p-valor assintético 0,02899

40
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNVIX

incluindo 6 defasagens de (1-L)LNVIX (o maximo foi 12)
dimensao de amostragem 124

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,004
diferencgas defasadas: F(6, 117) = 1,912 [0,0844]
valor estimado de (a - 1): -0,0128616

estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,7495

p-valor assintotico 0,392

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,124
valor estimado de (a - 1): -0,137489
estatistica de teste: tau_c(1) = -3,06315
p-valor 0,03191

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,016

valor estimado de (a - 1): -0,163534

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,44125

p-valor assintotico 0,04603

2012
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_VIX
incluindo 12 defasagens de (1-L)d_VIX (0 maximo foi
dimensao de amostragem 117

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,008
diferen¢as defasadas: F(12, 104) = 1,512 [0,1315
valor estimado de (a - 1): -2,30127

estatistica de teste: tau_nc(1) = -4,38698

p-valor assintotico 1,251e-005

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,008
diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,505 [0,1343
valor estimado de (a - 1): -2,30477

estatistica de teste: tau_c(1) = -4,37401

p-valor assintotico 0,0003247

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,009
diferencgas defasadas: F(12, 102) = 1,499 [0,1366
valor estimado de (a - 1): -2,32082

estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,36436

p-valor assintotico 0,002436
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_LNVIX

incluindo 12 defasagens de (1-L)d_LNVIX (o méaximo f

dimensao de amostragem 117
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,007
diferencgas defasadas: F(12, 104) = 1,432 [0,1631
valor estimado de (a - 1): -2,2693

estatistica de teste: tau_nc(1) = -4,3895

p-valor assintotico 1,237e-005

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,007
diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,427 [0,1656
valor estimado de (a - 1): -2,27335

estatistica de teste: tau_c(1) = -4,37787

p-valor assintotico 0,0003196

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,008
diferencgas defasadas: F(12, 102) = 1,426 [0,1664
valor estimado de (a - 1): -2,29489

estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,37357

p-valor assintotico 0,002354

1.2 Teste Aumentado de Dickey-Fuller para EMBI



incluindo 12 defasagens de (1-L)EMBI (o méaximo foi 12)
dimensédo de amostragem 118
hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,035

diferengas defasadas: F(12, 105) = 3,272 [0,0005 ]
valor estimado de (a - 1): -0,0431104

estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,68759

p-valor assintético 0,0001

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,010

diferengas defasadas: F(12, 104) = 2,638 [0,0040 ]
valor estimado de (a - 1): -0,0929715

estatistica de teste: tau_c(1) = -4,82028

p-valor assintético 4,692e-005

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,001
diferencgas defasadas: F(12, 103) = 2,549 [0,0055 ]

valor estimado de (a - 1): -0,116703
estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,72493
p-valor assintético 0,0005924
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNEMBI
incluindo 6 defasagens de (1-L)LNEMBI (o maximo foi 12)
dimensédo de amostragem 124



hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,050
diferencgas defasadas: F(6, 117) = 1,133 [0,3474]
valor estimado de (a - 1): -0,0104693

estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,62338

p-valor assintotico 0,0987

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,053
diferengas defasadas: F(6, 116) = 1,104 [0,3641]
valor estimado de (a - 1): -0,0305574

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,53546

p-valor assintético 0,5157

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,045
diferengas defasadas: F(6, 115) = 1,145 [0,3409]
valor estimado de (a - 1): -0,068104

estatistica de teste: tau_ct(1) =-1,91773

p-valor assintético 0,6451
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teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,036

diferengas defasadas: F(11, 106) = 3,386 [0,0005
valor estimado de (a - 1): -0,454291

estatistica de teste: tau_nc(1) = -2,73813

p-valor assintético 0,006003

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,039

diferencgas defasadas: F(11, 105) = 3,247 [0,0008
valor estimado de (a - 1): -0,544696

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,97676

p-valor assintotico 0,03713

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,041
diferencgas defasadas: F(12, 102) = 2,605 [0,0046
valor estimado de (a - 1): -0,835498

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,60898

p-valor assintotico 0,029
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teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,038
diferencgas defasadas: F(5, 118) = 1,034 [0,4009]
valor estimado de (a - 1): -1,04007

estatistica de teste: tau_nc(1) = -5,30804

p-valor assintotico 1,658e-007

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,046
diferencgas defasadas: F(5, 117) = 1,109 [0,3592]
valor estimado de (a - 1): -1,08195

estatistica de teste: tau_c(1) = -5,44297

p-valor assintético 2,323e-006

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,050
diferencgas defasadas: F(5, 116) = 1,119 [0,3541]
valor estimado de (a - 1): -1,09026

estatistica de teste: tau_ct(1) = -5,4534

p-valor assintotico 2,11e-005

1.3 Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PTAX
incluindo 7 defasagens de (1-L)PTAX (o méaximo foi 1
dimensao de amostragem 123

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,071
diferencgas defasadas: F(7, 115) = 3,818 [0,0009]
valor estimado de (a - 1): -0,00493434
estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,07002

p-valor assintético 0,2579

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,072
diferencgas defasadas: F(7, 114) = 3,719 [0,0012]
valor estimado de (a - 1): -0,0266121

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,29944

p-valor assintético 0,6322

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,045
diferengas defasadas: F(7, 113) = 3,850 [0,0009]
valor estimado de (a - 1): -0,103387

estatistica de teste: tau_ct(1) =-2,13821

p-valor assintético 0,5238
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNPTAX
incluindo 7 defasagens de (1-L)LNPTAX (o méaximo foi
dimenséo de amostragem 123

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,070
diferengas defasadas: F(7, 115) = 3,770 [0,0010]
valor estimado de (a - 1): -0,00485811
estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,0681

p-valor assintético 0,2587

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,071
diferencgas defasadas: F(7, 114) = 3,672 [0,0013]
valor estimado de (a - 1): -0,0265772

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,30053

p-valor assintotico 0,6317

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,045
diferengas defasadas: F(7, 113) = 3,806 [0,0010]
valor estimado de (a - 1): -0,103237

estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,13663

p-valor assintotico 0,5247
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_PTAX
incluindo 6 defasagens de (1-L)d_PTAX (o maximo foi
dimensao de amostragem 123

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,063
diferencas defasadas: F(6, 116) = 4,206 [0,0007]
valor estimado de (a - 1): -1,1032

estatistica de teste: tau_nc(1) = -5,81226

p-valor assintotico 1,254e-008

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,069
diferencgas defasadas: F(6, 115) = 4,223 [0,0007]
valor estimado de (a - 1): -1,11379

estatistica de teste: tau_c(1) = -5,84455

p-valor assintotico 2,808e-007

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,072
diferencas defasadas: F(6, 114) = 4,178 [0,0008]
valor estimado de (a - 1): -1,11024

estatistica de teste: tau_ct(1) = -5,80064

p-valor assintotico 3,474e-006
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_LNPTAX
incluindo 6 defasagens de (1-L)d_LNPTAX (o méximo f
dimensao de amostragem 123

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,062
diferencgas defasadas: F(6, 116) = 4,160 [0,0008]
valor estimado de (a - 1): -1,10144

estatistica de teste: tau_nc(1) = -5,80188

p-valor assintotico 1,324e-008

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,068
diferengas defasadas: F(6, 115) = 4,178 [0,0008]
valor estimado de (a - 1): -1,1121

estatistica de teste: tau_c(1) = -5,83444

p-valor assintotico 2,967e-007

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,072
diferencgas defasadas: F(6, 114) = 4,132 [0,0009]
valor estimado de (a - 1): -1,10856

estatistica de teste: tau_ct(1) = -5,7908

p-valor assintotico 3,663e-006
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1.4 Aumentado de Dickey-Fuller para IBOV

incluindo 9 defasagens de (1-L)IBOV (o méaximo foi 1 2)
dimensao de amostragem 121

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,007
diferengas defasadas: F(9, 111) = 1,589 [0,1271]
valor estimado de (a - 1): 0,00368677

estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,579058
p-valor assintotico 0,8415

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,006
diferencgas defasadas: F(9, 110) = 1,549 [0,1398]
valor estimado de (a - 1): -0,0212214

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,43313

p-valor assintotico 0,5676

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,017

diferencas defasadas: F(8, 111) = 1,949 [0,0596]

valor estimado de (a - 1): -0,117802

estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,74391

p-valor assintotico 0,2187
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Teste de Dickey-Fuller para LNIBOV




dimensédo de amostragem 130
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,133
valor estimado de (a - 1): 0,0018124
estatistica de teste: tau_nc(1) = 1,66207
p-valor 0,9763

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,131
valor estimado de (a - 1): -0,0145998
estatistica de teste: tau_c(1) = -1,40623
p-valor 0,5775

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: 0,017
diferengas defasadas: F(3, 121) = 2,387 [0,0723]
valor estimado de (a - 1): -0,0493409

estatistica de teste: tau_ct(1) =-1,90423

p-valor assintotico 0,6522
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_IBOV

incluindo 12 defasagens de (1-L)d_IBOV (o maximo fo

dimensao de amostragem 117
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante
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i12)

2010

2012
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modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,006

diferencgas defasadas: F(12, 104) = 1,209 [0,2867 ]
valor estimado de (a - 1): -1,07287

estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,81794

p-valor assintotico 0,000135

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,013

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,345 [0,2052 ]
valor estimado de (a - 1): -1,26472

estatistica de teste: tau_c(1) = -4,18976

p-valor assintético 0,0006819

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,016
diferenc¢as defasadas: F(12, 102) = 1,383 [0,1859 ]

valor estimado de (a - 1): -1,33418
estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,31589
p-valor assintético 0,002911
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Teste de Dickey-Fuller para d_LNIBOV
dimensao de amostragem 129
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,005
valor estimado de (a - 1): -0,848414



estatistica de teste: tau_nc(1) = -9,71439
p-valor 3,544e-042

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,005

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 0,747 [0,7028 ]
valor estimado de (a - 1): -1,04223

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,69358

p-valor assintotico 0,004225

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,005
diferencgas defasadas: F(12, 102) = 0,865 [0,5841 ]

valor estimado de (a - 1): -1,31081
estatistica de teste: tau_ct(1) = -4,23001
p-valor assintotico 0,003966

1.5Teste Aumentado de Dickey-Fuller para SP500

incluindo 6 defasagens de (1-L)SP500 (o maximo foi 12)
dimensédo de amostragem 124

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,001
diferencgas defasadas: F(6, 117) = 2,099 [0,0584]
valor estimado de (a - 1): 0,00123832

estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,320921
p-valor assintotico 0,7783

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,024
diferencgas defasadas: F(3, 122) = 3,229 [0,0249]
valor estimado de (a - 1): -0,0460697

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,8277

p-valor assintotico 0,3674

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,003

diferengas defasadas: F(4, 119) = 3,161 [0,0165]

valor estimado de (a - 1): -0,0666644

estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,44501

p-valor assintotico 0,356
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNSP500

incluindo 6 defasagens de (1-L)LNSP500 (o méximo fo i12)
dimenséo de amostragem 123

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,029
diferencgas defasadas: F(6, 116) = 2,244 [0,0438]
valor estimado de (a - 1): 0,000920885
estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,610005
p-valor assintético 0,8482

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,024
diferencgas defasadas: F(3, 121) = 3,330 [0,0219]
valor estimado de (a - 1): -0,0532623

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,01062

p-valor assintotico 0,2824

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,024

diferengas defasadas: F(3, 120) = 3,404 [0,0200]

valor estimado de (a - 1): -0,0658261

estatistica de teste: tau_ct(1) =-2,33718

p-valor assintotico 0,4131
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_SP500
incluindo 12 defasagens de (1-L)d_SP500 (o méaximo f
dimensao de amostragem 117

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,009

diferencgas defasadas: F(12, 104) = 1,479 [0,1437
valor estimado de (a - 1): -0,878484

estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,39076

p-valor assintotico 0,0006838

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,007

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,480 [0,1438
valor estimado de (a - 1): -0,911451

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,48052

p-valor assintotico 0,00853

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: 0,007

diferencgas defasadas: F(12, 102) = 1,462 [0,1509
valor estimado de (a - 1): -0,912095

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,46489

p-valor assintotico 0,04322
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_LNSP500
incluindo 12 defasagens de (1-L)d_LNSP500 (0 maximo
dimensédo de amostragem 116

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,002

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,354 [0,2004
valor estimado de (a - 1): -0,949313

estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,54533

p-valor assintético 0,0003868

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,000

diferencgas defasadas: F(12, 102) = 1,359 [0,1983
valor estimado de (a - 1): -0,987

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,64248

p-valor assintotico 0,005026

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,000
diferengas defasadas: F(12, 101) = 1,340 [0,2082
valor estimado de (a - 1): -0,990246

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,63416

p-valor assintotico 0,02698
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1.6 Teste Aumentado de Dickey-Fuller para MSCI
incluindo 1 defasagem de (1-L)MSCI (o maximo foi 12
dimensao de amostragem 129

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,017
valor estimado de (a - 1): 0,000249827
estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,0631024
p-valor assintético 0,7029

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,019
diferencas defasadas: F(3, 122) = 4,383 [0,0058]
valor estimado de (a - 1): -0,0412679

estatistica de teste: tau_c(1) =-1,95169

p-valor assintético 0,3087

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,022
diferencas defasadas: F(3, 121) = 4,539 [0,0047]
valor estimado de (a - 1): -0,0499033
estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,13045
p-valor assintético 0,5281
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNMSCI
incluindo 6 defasagens de (1-L)LNMSCI (o méaximo foi 12)

dimenséo de amostragem 123
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hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,030
diferencgas defasadas: F(6, 116) = 2,390 [0,0326]
valor estimado de (a - 1): 0,000763577
estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,473418
p-valor assintotico 0,8171

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,018
diferencgas defasadas: F(3, 121) = 4,069 [0,0086]
valor estimado de (a - 1): -0,0448193

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,00491

p-valor assintético 0,2849

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,021
diferencas defasadas: F(3, 120) = 4,281 [0,0066]
valor estimado de (a - 1): -0,0566569
estatistica de teste: tau_ct(1) =-2,26136
p-valor assintético 0,4547
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_MSCI
incluindo 12 defasagens de (1-L)d_MSCI (o méaximo fo i12)

dimensao de amostragem 117
hipétese nula de raiz unitaria: a=1
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teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,016

diferengas defasadas: F(12, 104) = 0,959 [0,4924
valor estimado de (a - 1): -0,881858

estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,51171

p-valor assintotico 0,0004386

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,014

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 0,965 [0,4867
valor estimado de (a - 1): -0,909108

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,57901

p-valor assintético 0,006206

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: 0,013

diferencgas defasadas: F(12, 102) = 0,955 [0,4961
valor estimado de (a - 1): -0,936346

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,61955

p-valor assintotico 0,02813
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_LNMSCI

incluindo 12 defasagens de (1-L)d_LNMSCI (0 méximo

dimensao de amostragem 116
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante
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modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,010

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,068 [0,3944
valor estimado de (a - 1): -0,950335

estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,66004

p-valor assintotico 0,0001

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: 0,008

diferencgas defasadas: F(12, 102) = 1,084 [0,3819
valor estimado de (a - 1): -0,988903

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,75685

p-valor assintético 0,003399

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: 0,005

diferencgas defasadas: F(12, 101) = 1,080 [0,3847
valor estimado de (a - 1): -1,03061

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,83822

p-valor assintético 0,01463

1.7 Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PARTX
incluindo 1 defasagem de (1-L)PARTX (o méaximo foi 1
dimensédo de amostragem 127

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,020
valor estimado de (a - 1): 0,00301931
estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,591503
p-valor assintotico 0,8442

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,012
valor estimado de (a - 1): -0,0506029
estatistica de teste: tau_c(1) = -1,48392
p-valor assintotico 0,542

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,006

valor estimado de (a - 1): -0,109496
estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,31683
p-valor assintético 0,4242
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNPARTX
incluindo 1 defasagem de (1-L)LNPARTX (o0 méaximo foi
dimensao de amostragem 127

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,020
valor estimado de (a - 1): 0,00301548
estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,591698
p-valor assintético 0,8442

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,012
valor estimado de (a - 1): -0,0506004
estatistica de teste: tau_c(1) = -1,48408
p-valor assintético 0,5419

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +
coeficiente de 12 ordem para e: -0,006

valor estimado de (a - 1): -0,10948
estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,31683
p-valor assintético 0,4242
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Teste de Dickey-Fuller para d_PARTX
dimensao de amostragem 127
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,018
valor estimado de (a - 1): -1,28807
estatistica de teste: tau_nc(1) = -15,1027
p-valor O

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,020
valor estimado de (a - 1): -1,29184
estatistica de teste: tau_c(1) = -15,1055
p-valor 3,172e-020

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,020
valor estimado de (a - 1): -1,29228
estatistica de teste: tau_ct(1) = -15,0492
p-valor 4,686e-019
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Teste de Dickey-Fuller para d_LNPARTX
dimensao de amostragem 127
hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,018
valor estimado de (a - 1): -1,28793
estatistica de teste: tau_nc(1) = -15,1005
p-valor O

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,020
valor estimado de (a - 1): -1,2917
estatistica de teste: tau_c(1) = -15,1032
p-valor 3,177e-020

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12 ordem para e: -0,020
valor estimado de (a - 1): -1,29215
estatistica de teste: tau_ct(1) = -15,047
p-valor 4,691e-019

Anexo 2: Teste de Cointegracéo

Passo 1: teste para uma raiz unitaria em LNPARTX



Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNPARTX
incluindo 12 defasagens de (1-L)LNPARTX
dimensao de amostragem 116

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,001

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,684 [0,0809
valor estimado de (a - 1): 0,00655998

estatistica de teste: tau_nc(1) = 1,13954

p-valor assintotico 0,9348

Passo 2: teste para uma raiz unitaria em LNIBOV

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNIBOV
incluindo 12 defasagens de (1-L)LNIBOV
dimensao de amostragem 116

hipétese nula de raiz unitéria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,002
diferencgas defasadas: F(12, 103) = 0,800 [0,6500
valor estimado de (a - 1): 0,00175453

estatistica de teste: tau_nc(1) = 1,38312

p-valor assintético 0,9588

Passo 3: teste para uma raiz unitaria em LNEMBI

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNEMBI
incluindo 12 defasagens de (1-L)LNEMBI
dimenséo de amostragem 116

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: 0,006

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,104 [0,3648
valor estimado de (a - 1): -0,0169046

estatistica de teste: tau_nc(1) = -2,54752

p-valor assintético 0,01051

Passo 4: teste para uma raiz unitaria em LNPTAX

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNPTAX
incluindo 12 defasagens de (1-L)LNPTAX
dimenséo de amostragem 116

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,030
diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,723 [0,0723
valor estimado de (a - 1): -0,0077232

estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,92524

p-valor assintotico 0,05181

Passo 5: teste para uma raiz unitaria em LNSP500
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNSP500

incluindo 12 defasagens de (1-L)LNSP500
dimenséo de amostragem 116
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hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,008

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,408 [0,1740 ]
valor estimado de (a - 1): 0,00103664

estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,666885

p-valor assintotico 0,86

Passo 6: teste para uma raiz unitaria em LNMSCI

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para LNMSCI
incluindo 12 defasagens de (1-L)LNMSCI
dimensao de amostragem 116

hipétese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,010

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,439 [0,1604 ]
valor estimado de (a - 1): 0,000971942

estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,585652

p-valor assintotico 0,8429

Passo 7: regressao de cointegragdo
Regresséo de cointegragao -

MQO, usando as observacdes 2002:01-2012:09 (T = 129 )
Variavel dependente: LNPARTX

coeficiente erro padrdo razéo-t p-valor
LNIBOV  0,000367600 7,86761e-05 4,672 7,63e-06 ***
LNEMBI 7,50117e-06 0,000129665 0,05785 0,9540
LNPTAX -0,0183542 0,0124754 -1,471 0,1438
LNSP500 0,000574217 0,000758332 0,7572 0,4504
LNMSCI  -6,31773e-06 0,000770204 -0,008203 0,9935
Média var. dependente 0,003207 D.P. var. depend ente 0,000496
Soma resid. quadrados 0,000014 E.P. daregressa 0 0,000335
R-quadrado 0,989776 R-quadrado ajust ado 0,989447
Log da verossimilhanga 851,8291 Critério de Akai ke -1693,658
Critério de Schwarz -1679,359 Critério Hannan- Quinn -1687,848
roé 0,813902 Durbin-Watson 0,380201

Passo 8: teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 12 defasagens de (1-L)uhat
dimenséo de amostragem 116

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,000

diferencgas defasadas: F(12, 103) = 1,301 [0,2293 ]
valor estimado de (a - 1): -0,25846

estatistica de teste: tau_nc(6) = -2,90261

p-valor assintético 0,6348

Existe evidéncia de uma relagdo de cointegragéo se:
(a) A hipétese de raiz unitaria ndo é rejeitada par a as variaveis individuais.
(b) A hipétese de raiz unitaria é rejeitada para os residuos (uhat) da
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regressao de cointegragédo.
Anexo 3: Modelo Autovetorial-Regressivo

Sistema VAR, grau de defasagem 2
Estimativas MQO, observacgdes 2002:04-2012:09 (26) 1
Log da verossimilhanca = 2414,4006
Determinante da matriz de covariancias = 1,56244023e
AIC =-37,2921
BIC =-35,8289
HQC =-36,6976
Teste de Portmanteau: LB(31) = 673,297, gl = 7281[63]

Equacéo 1: d_LNSP500

Coeficiente Erro Padrdo razéao-t p-valor
const 0,0004230450,00101008 0,4188 0,67614
d_LNSP500_1 0,0244417  0,0358648 0,6815 0,49695
d_LNSP500_2 0,010905 0,0347656 0,3137 0,75435
d_LNPTAX_1 -0,202668 1,14959 -0,1763 0,86038
d_LNPTAX_2 -1,21493 1,18867 -1,0221 0,30892
d_LNEMBI_1 0,00663223  0,016129 0,4112 0,68170
d_LNEMBI_2 0,0097312  0,0159034 0,6119 0,54184
d_LNIBOV_1 -0,0136113 0,0219127 -0,6212 0,53574
d_LNIBOV_2 -0,00786388 0,0219743 -0,3579 0,72111
d_LNPARTX_1 -9,11363 5,48963 -1,6602 0,09966 *
d_LNPARTX_2 -6,04708 5,63573 -1,0730 0,28556
d_LNMSCI 0,852604  0,0370195 23,0312 <0,00001 ***
d_LNVIX -0,0951338 0,0438835 -2,1679 0,03227  **
Média var. dependente 0,001598 D.P. var. dependente 0,044126
Soma resid. quadrados 0,013008E.P. da regresséao 0,010729
R-quadrado 0,946556 R-quadrado ajustado 0,940881
F(12, 113) 166,7803 P-valor(F) 6,34e-66
ré 0,022181  Durbin-Watson 1,953431

Testes-F com zero restri¢des:
Todas as defasagens de d_LNSP500 F(2, 113) = 81,384/527]
Todas as defasagens de d_LNPTAX F(2, 113) = @517,5916]
Todas as defasagens de d_LNEMBI F(2, 113) = 02%93,7452]
Todas as defasagens de d_LNIBOV F(2, 113) = 0248,7807]
Todas as defasagens de d_LNPARTX F(2, 113) = 19,§52142]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5, 113) = 0U[)8404]

Equacéo 2: d_LNPTAX

Coeficiente Erro Padrédo razéo-t p-valor
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const 6,65237e-059,47203e-05 0,7023 0,48393
d_LNSP500_1 0,00289492 0,00336323 0,8608 0,39120
d_LNSP500_2 -0,000365598,00326015 -0,1121 0,91091
d_LNPTAX 1 -0,274763 0,107804 -2,5487 0,01215 **
d_LNPTAX_ 2 0,0697117 0,111468 0,6254 0,53297
d_LNEMBI_1 0,00164358 0,0015125 1,0867 0,27950
d_LNEMBI_2 0,00218633 0,00149135 1,4660 0,14542
d_LNIBOV_1 -0,00342096 0,00205487 -1,6648 0,09872 *
d_LNIBOV_2 0,00119691 0,00206065 0,5808 0,56251
d_LNPARTX_1 -0,735981 0,514791 -1,4297 0,15557
d_LNPARTX_2 -0,278554 0,528492 -0,5271 0,59918
d_LNMSCI -0,0137653 0,00347151 -3,9652 0,00013  ***
d_LNVIX 0,00182316 0,00411519 0,4430 0,65859

Média var. dependente -0,000025 D.P. var. dependente 0,001270
Soma resid. quadrados 0,000114 E.P. da regresséo 0,001006
R-quadrado 0,432817 R-quadrado ajustado 0,372585
F(12, 113) 7,185839 P-valor(F) 1,29e-09
ré 0,010301 Durbin-Watson 1,974362

Testes-F com zero restri¢des:
Todas as defasagens de d_LNSP500 F(2, 113) = 3230%5879]
Todas as defasagens de d_LNPTAX F(2, 113) = 08,§80311]
Todas as defasagens de d_LNEMBI F(2, 113) = 14,80,1681]
Todas as defasagens de d_LNIBOV F(2, 113) = 7B%9,2069]
Todas as defasagens de d_LNPARTX F(2, 113) = 76,023612]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5, 113) =451(¥,1301]

Equacéo 3: d_LNEMBI

Coeficiente Erro Padrdo razéao-t p-valor
const -0,003466420,00757032 -0,4579 0,64791
d_LNSP500_1 -0,117423 0,268799 -0,4368 0,66306
d_LNSP500_2 0,178275 0,260561 0,6842 0,49525
d_LNPTAX 1 -25,1507 8,61597 -2,9191 0,00424  ***
d_LNPTAX_2 -5,21031 8,90883 -0,5848 0,55982
d_LNEMBI_1 0,136463 0,120883 1,1289 0,26134
d_LNEMBI_2 0,125517 0,119193 1,0531 0,29456
d_LNIBOV_1 -0,0969256  0,164231 -0,5902 0,55625
d_LNIBOV_2 0,0139948  0,164693 0,0850 0,93243
d_LNPARTX_1 -13,2417 41,1436 -0,3218 0,74817
d_LNPARTX_2 -23,206 42,2386 -0,5494 0,58381
d_LNMSCI -1,22746 0,277453 -4,4240 0,00002  ***
d_LNVIX 0,664232 0,328898 2,0196 0,04579  **
Média var. dependente -0,008969 D.P. var. dependente 0,114294
Soma resid. quadrados 0,730661 E.P. da regresséo 0,080412
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R-quadrado 0,552534 R-quadrado ajustado 0,505015
F(12, 113) 11,62775 P-valor(F) 6,36e-15
ré 0,010979  Durbin-Watson 1,967160

Testes-F com zero restricoes:
Todas as defasagens de d_LNSP500 F(2, 113) =4D[82Z233]
Todas as defasagens de d_LNPTAX F(2, 113) = 94,820154]
Todas as defasagens de d_LNEMBI F(2, 113) = 0530,2764]
Todas as defasagens de d_LNIBOV F(2, 113) = 0,380,8354]
Todas as defasagens de d _LNPARTX F(2, 113) = 63828484]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5, 113) = 02[(59256]

Equacéo 4: d_LNIBOV

Coeficiente Erro Padrédo razéo-t p-valor
const 0,00628816 0,00448159 1,4031 0,16333
d_LNSP500_1 0,0371033 0,159128 0,2332 0,81605
d_LNSP500_2 -0,143011 0,154251 -0,9271 0,35583
d_LNPTAX_1 12,1591 5,10061 2,3839 0,01880 **
d_LNPTAX_2 4,69474 5,27398 0,8902 0,37527
d_LNEMBI_1 -0,0777025 0,0715623 -1,0858 0,27988
d_LNEMBI_2 -0,0425739  0,0705615 -0,6034 0,54748
d_LNIBOV_1 0,00683666 0,0972238 0,0703 0,94406
d_LNIBOV_2 0,0846562  0,0974973 0,8683 0,38707
d_LNPARTX_1 18,8291 24,3568 0,7731 0,44111
d_LNPARTX_2 28,9456 25,005 1,1576 0,24947
d_LNMSCI 1,27122 0,164251 7,7395 <0,00001 ***
d_LNVIX 0,112726 0,194706 0,5790 0,56377
Média var. dependente 0,010879 D.P. var. dependente 0,073176
Soma resid. quadrados 0,256066 E.P. da regresséo 0,047603
R-quadrado 0,617435 R-quadrado ajustado 0,576809
F(12, 113) 15,19788 P-valor(F) 1,56e-18
ré 0,024548 Durbin-Watson 1,905214

Testes-F com zero restricoes:

Todas as defasagens de d_LNSP500 F(2, 113) = 11,48:35364]
Todas as defasagens de d_LNPTAX F(2, 113) = 78,08,0490]
Todas as defasagens de d_LNEMBI F(2, 113) = G3332,4377]
Todas as defasagens de d_LNIBOV F(2, 113) = 6870,6864]
Todas as defasagens de d_LNPARTX F(2, 113) = G,7J@4651]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5, 113) = 65E87504]

Equacédo 5: d_LNPARTX

razao-t
0,6322

p-valor
0,52853

Coeficiente Erro Padrdo

const 1,07607e-051,70208e-05
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d_LNSP500_1 0,00022483@,000604355 0,3720 0,71057
d_LNSP500_2 8,66269e-09,000585833 0,1479 0,88271

d LNPTAX 1 -0,0156889 0,0193717 -0,8099 0,41971
d_LNPTAX_ 2 0,0035875  0,0200302 0,1791 0,85818

d LNEMBI_1 0,00027082 0,000271788 0,9964 0,32117
d_LNEMBI_2 -0,00062946%,000267987 -2,3489 0,02057  **
d_LNIBOV_1 0,00012315 0,000369249 0,3335 0,73936
d_LNIBOV_2 -0,000127984,000370287 -0,3456 0,73026

d LNPARTX 1 -0,349542  0,0925053 -3,7786 0,00025  ***
d_LNPARTX_2 -0,0513018 0,0949672 -0,5402 0,59012
d_LNMSCI -1,39304e-060,000623813 -0,0022 0,99822
d_LNVIX 8,20224e-050,000739479 0,1109 0,91188

Média var. dependente 0,000010 D.P. var. dependente 0,000194
Soma resid. quadrados 3,69e-06 E.P. da regressao 0,000181
R-quadrado 0,212021 R-quadrado ajustado 0,128342
F(12, 113) 2,533736 P-valor(F) 0,005381
ré 0,003297  Durbin-Watson 1,984311

Testes-F com zero restri¢des:

Todas as defasagens de d_LNSP500 F(2, 113) = ,280®222]
Todas as defasagens de d_LNPTAX F(2, 113) = 63§57008]
Todas as defasagens de d_LNEMBI F(2, 113) = 03,08,0498]
Todas as defasagens de d_LNIBOV F(2, 113) = 3920,8867]
Todas as defasagens de d_LNPARTX F(2, 113) = 62,§20010]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(5, 113) =353(1,0109]

Para o sistema como um todo
Hipotese nula: a maior defasagem € 1
Hipotese alternativa: a maior defasagem é 2

Teste de razdo de verossimilhanca: Qui-quadrade{38)0829 [0,1061]



