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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo estimar a relagdre a politica monetéria e a
volatilidade dos precos dos ativos por meio do rnwB&KK, no periodo de janeiro de 2003
a outubro de 2009. Os objetivos especificos forajnmodelar a volatilidade do Indice
Bovespa (Ibovespa) e da Selic, referentes aos dwyaaonetario e acionario, por meio de
modelos GARCH; b) verificar a aglomeracéo de vindtile, presenca da persisténcia dos
choques e realizar a andlise da meia-vida nasvessiale mercado financeiro; c) estimar
modelos Vetor Autoregressivo com o intuito de teatarelacfes de causalidade, no sentido
de Granger (Granger Causality), entre o mecanisend&rahsmissdo de politica monetaria
(taxa de juros) e o indice acionério; Para atitayg objetivos foi utilizado o modelo teorico
proposto por Bernanke, Gertler (1999, 2000), pascietver os efeitos da volatilidade nas
regras de politica monetéaria, e para capturar esoefdessa volatilidade nas decisbes de
politica monetaria foram utilizados os modelos danifia GARCH univariados e
multivariados. O resultado do teste de causalidkd&ranger mostrou que ha causalidade
unidirecional do Ibovespa em relagdo a Selic ndopgerde maior volatilidade no mercado
acionario (2003 - 2008), indicando que os retommsnercado de ac¢des brasileiros afetaram
as decisoes de politica monetaria nesse periodstiliacdo dos modelos TARCH e GARCH
apontou a existéncia de aglomeracao da varianceeito “leverage” e a persisténcia na
volatilidade por parte dos mercados de acdes e tamimePor meio do modelo BEKK é
possivel destacar que a volatilidade da Selic &addepositivamente por chogues comuns as
suas defasagens e a volatilidade da inflacdo; atiMdhde do Ibovespa apresentou uma
relacdo direta com a volatilidade da taxa Selicpeoiodo (2003 - 2008). Esse fato &
condizente com os efeitos dos movimentos nos prége®tivos sobre a demanda agregada,
sugerindo, portanto, que gmlicymakersestdo reagindo as variagbes no mercado para

evitarem possiveis impactos negativos sobre a eziano

Palavras-chave:Politica monetaria, Volatilidade, Modelo TARCH, b&io BEKK.



ABSTRACT

This dissertation has as objective to estimatedlaionship between monetary policy
and the volatility of asset prices using the mdgleKK, from January 2003 to October 2009.
The specific objectives were: a) model the volgtitif the Bovespa Index (Bovespa) and the
Selic, referring to the money and stock through @&Rmodels, b) verify the clustering of
volatility, the presence of persistent shocks aadgom the analysis half-life in the financial
market variables, c) estimate Vector Autoregressieelels with the aim of testing the causal
relationships in the sense of Granger (Granger &ityjs between the transmission
mechanism of monetary policy (interest rates) ahe index stock; To achieve these
objectives we used the model proposed by Berna@ketler (1999, 2000) to describe the
effects of volatility in monetary policy rules, artd capture the effects of volatility in
monetary policy decisions were used in models familivariate and multivariate GARCH.
The test of Granger causality show that there islitactional causality Ibovespa Selic
regarding the period of greater volatility in tiieck market (2003 - 2008), indicating that the
returns in the stock market affected the Brazilamnetary policy decisions in this period .
The estimation of GARCH models TARCHI and noted ¢lkestence of agglomeration of the
variance, the effect of leverage on volatility gretsistence on the part of stock markets and
money. Through the model BEKKER is possible to hgjtt the volatility of the Selic rate is
positively affected by common shocks and their lisfistion volatility, the volatility of the
Bovespa index had a direct relationship with thiatidy of the Selic rate in the period (2003
- 2008). This fact is consistent with the effectsmmvements in asset prices on aggregate
demand, thus suggesting that policymakers are nelspg to changes in the market to avoid
possible negative impacts on the economy.

Keyword: Monetary policy, Volatility, Model TARCH, Model BEK.
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1. Introducéo

O estudo da relacéo entre as regras de politicatduga e 0 mercado financeiro passa,
necessariamente, pelo estudo das relagbes eniedaxuros, inflagdo, producéo econdmica,
moeda e mercado de titulos. Tais variaveis ecor@@mapresentam-se correlacionadas e,
portanto, a teoria econOmica sugerida para o estsdenvolvido nesta pesquisa, deve

abranger todas estas variaveis.

A relacéo positiva entre o retorno nominal e aagid no nivel de precos, definida
por Fisher (1906) no inicio do século XX, repreaemtponto de partida para os estudos das
relacdes entre o mercado monetario e o financ8eggundo o autor, a taxa nominal de juros é

uma soma entre taxa de juros real e taxa de inflaggerada.

Muitos autores posteriores a Fisher (1906) vémzaado trabalhos sobre o assunto e
contribuindo, de alguma forma, para o desenvolviméa teoria sobre a relacao entre taxa de
juros e o mercado aciondrio. Fama (1981) buscolicex relacdo entre retorno das acoes e
a inflacdo; o estudo € baseado na hipotese de mlacdio negativa entre o retorno das agdes
e a inflacdo € umaroxy para a relacdo positiva entre retorno das acoesivelade

econdmica.

A partir dos anos 2000 a discussao inclinou-se paaaalise do comportamento da
politica monetéaria tendo em vista mudancas no rderda capitais. Este mercado é relevante
tanto para os agentes do sistema financeiro quaartd os gestores de politica monetaria.
Leva-se em consideragao que respostas dadas peto Bantral aos choques na volatilidade
dos precos das acOes afetam, significativamentesomposicdo dos portfolios dos

investidores.

De acordo com Bernanke e Gertler (1999), as ragdasdimensado da resposta da
politica monetaria aos choques no mercado finamegio sdo claramente compreendidas, no
entanto, grande parte dessa resposta se devedepgadéncia entre os precos dos ativos, a

politica monetéria e as condi¢cdes macroeconémicas.

A discussdao, a partir dai, evoluiu para um marguoletorio do sistema financeiro de
forma a limitar o risco dos bancos e firmas, al@mdliticas fiscais que déem credibilidade
aos fundamentos econdémicos. Esta regulacdo desepdssenta importante ferramenta no

combate aos efeitos das perturbacdes financenasejadas numa economia local e mundial.
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Bernanke e Gertler (1999) mostraram que as fluegmgidos precos dos ativos
causaram danos a economia apenas nos casos em [pléica monetaria permaneceu
insensivel aos choques ou ativamente comprometia as metas de inflacdo. Esta
conclusdo foi a justificativa usada para eviden@armmportancia da reacdo da politica
monetaria nos momentos de grande instabilidadendgiea. Assim, para a conducdo da
politica monetaria obter sucesso, as autoridade®tavas devem observar se a estabilidade
dos precos e a estabilidade financeira sdo complames em um regime de metas de

inflacao.

Em um estudo Cecchetti, Genberg, Lipsky e Wadha{&002) buscaram encontrar
evidéncias para incluir os precos das ac¢des nagaotio Banco Central. Esses argumentaram
gue os desalinhamentos dos precos dos ativos demesistematicamente considerados pelo
banco central em suas previsdes da inflacdo e alo ko produto, apesar de néo ser o
objetivo principal no contexto de um regime de meata inflagdo. A principal razado é que
bolhas (nesses precos) provocam distor¢des nos Kigeonsumo e investimento e, portanto,
na demanda e oferta agregadas. Uma pequena eldvadéoao) nas taxas de juros quando
0s precos dos ativos ultrapassam (ou ficam abaigojiveis fundamentais, compensam o
impacto de uma bolha nos niveis de producéo e;amla

A literatura macroecondémica recente tem procurawisar os efeitos da volatilidade
dos precos das acbes sobre as decisGes dos Baecotais; em um regime de metas de
inflagdo. Em 2001, Bernanke e Gertler utilizararexéensdo do modelo novo keynesiano
dindmico, desenvolvido por Bernanke, Gertler e I@ist (BGG), para simular o desempenho
de regras de politica monetéaria que levam em @ptasenca de bolhas exégenas nos precos
dos ativos. O objetivo foi identificar a forma adada dos bancos centrais, por meio dos
instrumentos de politica monetaria, responderemna@amentos volateis dos precos dos

ativos, no mercado de capitais.

O argumento permanece, em um contexto de metasfldgdio, onde os Bancos
Centrais ndo tém de responder aos movimentos rge®POS ativos, exceto nas situacdes
em que a alta destes afete a inflacdo esperada.n@@ados eficientes e sem distorgoes
regulatérias, os movimentos nos precos dos atiioplesmente refletirdo variagbes nos
fundamentos econdémicos. Assim, as variagcdes na®Pre@os ativos somente seriam uma
fonte independente de instabilidade econb6mica ssefo causadas por fatores néo
fundamentais (como politica monetéria frouxa ouoraidade imperfeita dos agentes) que

apresentassem impacto significativo na economla rea
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Alguns autores testaram a validade do Modelo BG@ @gados brasileiros. Bonomo e
Martins (2005) utilizaram o artigo de Bernanke, ti&@ere Gilchrist (2000) para analisar a
influéncia da saude financeira das empresas sobfer@a de empréstimos concedida pelo
sistema bancério, e os efeitos desta relacdo soliransmissdo de politica monetaria na
economia brasileira. Os autores identificaram asewea do acelerador financeiro na
economia brasileira e mostraram que as imperfeigitesnercado de crédito ajudam a
propagar e amplificar os choques na economia.

Paralelamente ao desenvolvimento tedrico estd @ndelrimento empirico. A
estratégia da técnica de abordagem tem se modfiediso e sistematicamente objeto de
discussdo. Estudos empiricos que procuram anaigatuéncia da volatilidade dos precos
das acdes nas decisGes de politica monetaria tBoadapinstrumentos econometricos, tais
como: Vetor Autoregressivo, Método dos Minimos Qadds em dois estagios, Estudo de

Eventos e Threshold Autoregressive (TAR).

Rigobon e Sack (2001) utilizaram a metodologia VA&a medir as reacdes da
politica monetaria americana as variacdes no merced acdes entre 1985 e 2000. Os
resultados encontrados sugerem que 0S movimentosneireado de acgdes tém um
significantivo impacto nas taxas de juros de cprézo. Essa resposta € condizente com 0s
efeitos dos movimentos nos precos dos ativos sodemanda agregada, sugerindo, portanto,
que oolicymakersestédo reagindo as variagdes no mercado paraewifaossiveis impactos
negativos sobre a economia.

Borges Filho e Barbosa (2006) procuraram enumdgans argumentos favoraveis e
desfavoraveis encontrados na literatura contempargmara a inclusdo da variavel preco de
ativos financeiros na politica monetaria do Banemt€l. A metodologia utilizada para as
estimativas foi o método dos minimos quadradosoike estagios, uma vez que esse método,
segundo os autores, € o mais adequado quanddiz® expectativa de variaveis.

Klein, Bevilaqua e Medeiros (2007) utilizaram o retmdlimiar auto-regressivo (TAR)
com variaveis exdgenas para identificar se em geside crise, que gera maiores oscilacdes
nos precos de ativos; a politica monetaria esé&&imiada a mudangas no mercado financeiro.
Os resultados encontrados sugerem que a politioatéria brasileira se comporta de maneira
diferenciada em épocas mais calmas e em épocasee ¢

Observa-se um conjunto consistente de estratégarpansurar as respostas dadas
pelos Bancos Centrais aos movimentos dos precoagies. Nesta pesquisa optou-se pela



15

metodologia GARCH multivariada, com o intuito de nmgrar a relagdo entre a politica

monetaria e a volatilidade dos precos dos ativos.

1.1 Objetivos

O objetivo deste estudo consiste em estimar adelagtre a politica monetéria e a

volatilidade dos precos dos ativos.
Especificamente, pretende-se:

1) Modelar a volatilidade do indice Bovespa (Ibovespaja taxa Selic, referentes aos

mercados monetario e acionario, por meio de mod@kiRCH;

2) Verificar a aglomeracdo de volatilidade, preseneapeérsisténcia dos choques e

realizar a analise da meia-vida nas variaveis deade financeiro;

3) Estimar modelos Vetor Autoregressivo com o0 objetde® testar as relagbes de
causalidade, no sentido de Granger (Granger Caysatintre o mecanismo de

transmissao de politica monetaria (taxa de juras) iedices de acoes;
1.2 Justificativa: crise sibprime e as dificuldades recentes de politica monetéaria

A crise dosubprimé foi um dos temas que mais se destacaram no ceGII®MICO
mundial nos dltimos trés anos (2007 a 2009). A@dodo segundo semestre de 2007, 0s
mercados financeiros foram, em duas oportunidaglepreendidos por noticias de que as
perdas relacionadas ao financiamento de imoveigstlios Unidos eram muito elevadas. O
mais importante, no entanto, ndo era a dimensa@uépgizos, mas o fato de que, por sua

concentracdo, ameacavam a saude financeira detanfes bancos e fundos de investimento.

De acordo com Borca Jr. e Torres Filho (2009), riope compreendido entre 1997 e
2006 o mercado imobiliario norte-americano atraveseu mais longo e intenso periodo de
valorizagdo em mais de cinquenta anos. Neste mertodalor dos imoéveis residenciais se
elevou de forma continua, atingindo, em média, qwdgés vezes maiores que o de 1997.
Essa valorizacdo foi, em boa medida, impulsionagla pxpansédo do crédito imobiliario
americano, apoiado em taxas de juros relativambatgas. Justificou-se esta direcao,
particularmente, ap0s o evento de 11 de setembr20@&, quando as Torres Gémeas da

cidade de Nova York foram destruidas por um atentadorista. Nessa mesma linha de

! O subprimerepresentou uma crise associada ao financiameritodleis nos Estados Unidos.
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argumentacdo, Taylor (2009) afirma que os “excessosetarios” — com taxas de juros
demasiadamente reduzidas — sdo, com frequénconss/eis pela formacdo de bolhas

especulativas e, consequentemente, pelas crisexéimas.

Segundo Shiller (2009), existe uma série de egeme originou a crise dubprime
tais como, fornecedores de crédito excessivamegtessivos, avaliadores de imoveis
benevolentes e mutuarios complacentes que se guashin e alimentaram &oom
imobiliario. Os primeiros credores hipotecariosamados de originadores, planejaram vender
as hipotecas para terceiros (0s agentes de seagéit) e pararam de se preocupar com 0

risco de pagamento.

Em geral, tomaram decisdes negligentes para estimapacidade de pagamento dos
tomadores de empréstimos — mas, com frequénclzaréah em verificar a declaracéo de
imposto de renda dessas pessoas junto aos OrgaBRea#dta Federal. Muitas vezes, o0s
credores originais seduziam o0s agentes, com listduim de crédito, a emprestar no
mercado imobiliario (inflado) deubprimé. A bolha do mercado imobiliario, combinada com
o sistema explicito de incentivos do processo dergzacdo, amplificou os riscos morais,
encorajando mais adiante, alguns dos piores aémtes os credores imobiliarios. A crise se
espalhou para o sistema financeiro como um todtarade, principalmente, bancos de

investimento americano (Bear Stearns e Lehman 8rth

Um outro fator que pode ser apontado como causdaldiolha imobiliaria pode ser
representado pelo corte na taxa basica de jurotuddss do governo federal americano para
1% ao ano em meados de 2001 e sua manutencdopataser até meados de 2004, que,
como pode ser visto na Tabela 01, representouiodmede maior crescimento da construcéo

de iméveid.

Segundo Shiller (2009), ndo se pode, contudo, s&¥ periodo de politicas monetarias
expansionistas como a principal causa da bolhay gad as politicas monetarias, do Fed e de
outros bancos centrais ao redor do mundo, foranulsigmadas pelas condicdes econémicas
criadas pela explosdo da bolha do mercado aciomé&soanos 90, e boomdo mercado
imobiliario em si foi, de certa forma, repercusdaanesma bolha do mercado de capitais.

2 No ano de 2007 o cendrio internacional passoudrarsas conseqiiéncias das perdas relacionadapatedas

de financiamento de imoéveis nos Estados Unidos, @sse ficou conhecida consabprime

® Enquanto, no periodo entre 2001 e 2004, as ta@gsirds americanas apresentaram um forte movimento
descendente — passando de 5,5% ao ano em janglfi@tieaté 1,0% ao ano em junho de 2003 e permasi@cen
assim até maio de 2004 —, os precos dos imévetsicanam a subir.
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Shiller (2009) afirma que essas politicas expamnsi@®m ndo teriam sido
implementadas se Alan Greenspanoutros envolvidos com politicas monetéarias teas
identificado que a bolha imobiliaria explodiria. F@d estava focado em prevenir recesséo e
deflacdo porque tinha o aumento de precos como uwote§so que continuaria

indefinidamente, mesmo que a um passo reduzido.

O impacto das politicas monetarias expansionistaarpliado pelo grande numero
de modalidades ou titulos com taxas de juros ajestgpos-2000, em especial dos mutudarios
do subprime.Esse tipo de hipoteca respondeu mais rapidamesteaates que o Fed fez do
gue aguelas com taxas fixas. Assim, sugere-se gumrmes das taxas tiveram efeitos no

rompimento de bolhas mais do que deveria ter atmram torno de 2004.

A partir dos dados da Tabela 01 é possivel peragerentre 2003 e 2006, a emisséo
de hipotecasubprimeganhou maior importancia, passando de 8,5% para de&ak0% da
totalidade de hipotecas emitidas. Em 2006, o voldméais operacdes chegou a US$ 600
bilhdes. Esse crescimento foi, por sua vez, clanéengustentado pelo aumento do processo
de securitizacdo desses créditos. Em 2001, metslepracdesubprime— no valor global
de US$ 95 bilhdes — era transferida a investiddass mercados de capitais. Em 2006, os
volumes de securitizagdo haviam aumentado em eieres, atingindo US$ 483 bilhdes, ou
80,5% do total.

Tabela 01
Emissédo de Hipotecas nos Estados Unidos (2001-2006)
_ _ Hipotecas
Hipotecas Hipotecas _
. i Subprime
Emitidas Subprime | (A)/(B) - (©)/(B)
Anos . . Securitizadas
(US$ Bilhdes) | (US$ Bilhdes)| % o %
(US$ Bilhdes)
(A) (B)
(©)
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

* Presidente do FED no periodo de agosto 1987 adgae 2006.
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Fonte: Borc¢a Jr. e Torres Filho (2009)

Com base nos dados apresentados por Borca Jr.resTeitho (2009) é possivel
destacar que o mercado hipotecario norte-ameripanece ter atingido seu auge em 2003,
com a emissdo de, aproximadamente, U$$ 4 trilhdesnevas hipotecas. No entanto, a
sustentacdo do ciclo imobiliario expansionistaafén de 2006 deve-se a maior relevancia
adquirida pelo segmentubprimea partir de 2004, tanto no que tange a emissacmdasn
hipotecas quanto ao seu processo de securitizagémn, a manutengéao da bolha do mercado
imobiliario dos EUA foi realizada, primordialmentegla incorporacdo dessa parte “menos

nobre” de tomadores de hipotecas.

Borca Jr. e Torres Filho (2009) mostraram que, engsscesso, as condicdes de
sustentacao do ciclo imobiliario expansionista araeo deixaram de existir a medida que a
taxa basica de juros norte-americana foi sendoagjrasinente elevada, passando do patamar
de 1% a.a., em maio de 2004, para 5,25% a.a., @mo jge 2006. A contraparte desse aperto
monetario foi, a partir de 2007, uma sensivel qudda precos dos imodveis, 0 que
inviabilizou a continuidade do processo de refimamento das hipotecas e, ao mesmo tempo,

provocou uma ampliacdo dos inadimplementos e edesuc

Outra consequéncia direta desse ajuste sobre o adeersubprime foi o
desaparecimento da margem de ganho especulativoiliémo que dava sustentacdo as
renegociacdes de crédito. Assim, em lugar de abte@/as hipotecas, os credosedprime
passaram a ser obrigados a dar seus imoOveis enmpafga da divida. As instituices
financiadoras, por sua vez, passaram a oferecgntdgildes, deprimindo ainda mais o preco
desses ativos. O ciclo de valorizacdo de ativosbiloios deu, assim, lugar a um ciclo
deflacionério, que veio a comprometer ndo soO inambes instituicbes financeiras como

também o funcionamento do mercado de crédito bianear todo o mundo.

A deterioracdo das expectativas e a incerteza gabateu sobre os mercados apoés a
série de acontecimentos descritos acima e a qdedrahman Brothers levou o Fed a intervir
na economia, multiplicaram-se as medidas de intgde do governo norte-americano na
tentativa de estancar as perdas do sistema fimanégitre algumas delas, podem-se destacar
0s seguintes: i) o suporte financeiro a maior cathade seguros dos EUA — a American
International Group (AIG); ii) o processo de comdatdo do sistema financeiro norte-
americano, com inumeras compras de bancos entrbansos de investimento e sua

transformacao erolding banks- 0 que os credenciava a receber auxilios de kguiokmais
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do Fed; iii) o primeiro pacote de ajuda ao sistéimanceiro, Troubled Asset Relief Program
(Tarp), no valor de US$ 700 bilhdes; iv) a criagiiouma linha de crédito para a compra
direta decommercial papers- visando, com isso, garantir a manutencdo dasaopes

rotineiras de capital de giro das empresas; e efiagdo de uma linha de crédito para os

money markets fungBnanciadores do mercado monetéario americanos).

2. Fundamentacao Teodrica

O final do século XIX e inicio do século XX foramamados por um longo periodo de
controvérsias sobre a determinacdo do sentido dealidade entre moeda e precos. Essa
discusséo deu inicio a controvérsias entre duasmtes conhecidas na literatura econémica
como banking schoole currency school.A banking schooldefendia a tese de que a
quantidade de moeda era determinada pelo nimerardacdes e @irrency schootlefendia
a idéia de que a perda do poder de compra da nevaddevido a sua emissao em excesso,

que ocasionava 0 aumento nNos pPracos

A publicacdo em 1906, do trabalho seminal de Inkigher, The rate of interest,
sintetizou a relacdo de causalidade existente en@elo monetario e o nivel de precos que
fica conhecida como a Abordagem de Fisher. Essanfeu a hipétese de que a retorno
nominal ex-antedeveria antecipar-se completamente aos movimertasfldcdo esperada e
essa relacédo direta entre a taxa de variacdo @gee o retorno nominal ficou conhecida
como oefeito fisher Segundo o autor, o retorno nominal € uma sonra entetorno real e a

taxa de inflagdo esperada e, constroi seu racmapoiado nas seguintes hipoteses:

a) Dicotomia de mercado (varidveis reais e nominaig déterminadas de forma
separada);

b) Neutralidade da moeda (alteracGes na oferta delanaketam as variaveis hominais,
mas nao as variaveis reais) Fisher afirmou quegdess no nivel geral de precos serdo
acompanhadas por alteracbes no retorno nominaljtiadon que o retorno real

permanece constante;

® Irving Fisher publicou, em consequéncia dessaudiin, em 1911 que o trabalfiee purchasing Power of
Money que apresenta a teoria quantitativa da moeda nac&qude troca8IV=PT. Fisher concluiu que a
mudanca na quantidade de mo&tlé a principal fonte das altera¢des no nivel gexgirecos.
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A equacao de Fisher relaciona os retornos nomihaispm o retorno real,, e a taxa

de inflacdo,z., observados no final do periotdo
i, = 1, +m, (1.0)

onde o retorno nominax-antedeve antecipar os movimentos da inflagcdo esperzaia,

render o retorno real de equilibrio.

Se o poder de compra da moeda fosse sempre estavakas de retorno nominal e
real seriam sempre iguais. Lembre-se que de aamthoa teoria classica, a taxa de retorno
real € uma variavel definida no equilibrio no mdwaé&nanceiro, ndo sendo influenciada por

valorizacOes ou desvalorizagdes no poder de codgnaoeda.

O aumento da taxa de inflacdo esperada tem dadi®sfeo mercado de titulos. O
primeiro efeito € dado pela reducdo no retorno rd@stimento em titulos em relacdo ao
investimento em ativos alternativos, consequentémen reducdo da taxa de retorno real
reduz a demanda por titulos. O segundo efeito deeato da taxa esperada de inflacdo é
representado por uma reducéo do custo de captag@impréstimos o que causa um aumento

na oferta de titulos.

Dessa forma, 0 aumento na taxa de inflagdo espdradaui o poder de compra dos
investidores e, consequentemente, esses tendemuaree uma recompensa maior para
aplicar seus recursos em um determinado tituldizbiido o operador de expectativas na
equacao (1.0) e deixando a inflagdo como varidapéddente, encontramos relacéo de Fisher

invertidaex-antdevando em conta o mercado de titulos:
Em.=i. —E.T. (1.1)

A equacao (1.1) mostra que a inflacdo esperadagppesioda € dada pela diferenca

entre a retorno nominal e o retorno real espei@dodos titulos. Sendo assim, a equagéo

(1.1) representa os componentes de inflagdo esperadha relacdo negativa entre o retorno
real esperado e a inflacdo esperada.

Apos Fisher relacionar retorno nominal,observado no final do perioticcom a taxa
de retorno real esperado para o peripdg e a taxa de inflagdo esperazta, Fama (1981)

procurou relacionar a taxa de inflagdo esperadatamo real esperado, ao retorno nominal e
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a inflacdo nédo esperada, esta representa a extéagésher ou Abordagem de Fama. A taxa
de inflacdoex-posté dada pela taxa de inflag@®-anteem (1.1) mais um termo de erro de

previsdo, sendo assim:
Mesq = Ecme T €, (1.2)

Substituindo (1.1) em (1.2), para encontrar quexa tde inflagdaex-postpara o

periodo (t + 1) € igual ao retorno nominal menos o retorno reah pamMmesmo periodo

(ambasex-ant@ mais o erro de previséo para inflacao:
T,oq =i, —E.T, + &, (1.3)

Estudos como Fama (1975), Patrick Hess e JamesI8iqld975), Charles Nelson e
William G. Schwert(1977), e Kenneth Garbade e Paachtel (1978) jA encontraram
variacdes na taxa de retorno real esperada estes tmugerem um modelo alternativo no qual
Se espera que 0s retornos reais se comportem aonpasseio aleatdrio no periodo de 1953-
71. Deixando a equacéao (1.3) na forma de uma equasér estimada, tem-se:

Meyy =@+ i, +u, (1.4)

Esse modelo € coerente com as hipoteses impléitad.3), onde @, € negativo e o

£ associado ao retorno nominal) € aproximadamente 1.

Admitindo que o retorno realx-antefica constante no periode@ que as variacdes na
inflacdo esperada variam de modo idéntico as \@&gqos retornos nominais de mercado,
isto significa que os retornos reais esperadosiativo e a taxa de inflagdo esperada variam
independentemente. Ou seja, a equacédo (1.4) represena estimativa sobre o poder

preditivo dos retornos nominais em relacao a iaflegsperada.

Outra analise proposta em seu artigo € a de fararadi relacéo entre a inflacdo e as
medidas corrente e futura da atividade econOmisaiaeimportancia na determinacdo do

mercado acionario.

Coube a Fama (1981) a formulacéo teorica pardaunl@gla relacao entre inflagéo e
atividade real conectada pela combinacédo da telasaexpectativas racionais com a teoria
guantitativa da moeda. Conforme a teoria das eapea$ racionais, proposta por Lucas
(1972) no inicio da década 70, os agentes econ8nmé@ualem a antecipar as decisfes de
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politica econdmica, neutralizando-as antes mesmaude implementacdo. Portanto, um
incremento esperado do estoque de moeda acimxpledaivas de crescimento do produto,
teria como resultado uma elevacéo da inflacdo remaenagnitude. Sendo assim, a fungéo

de demanda por moeda é representada por:
Alnlm ) = An(M) —AIn(B) = By + B, Aln (A) + B-Aln(i) + =, (1.5)

ondem. e M., sdo as quantidades real e nominal de moeda ctespaente;F. € o nivel de

7

precos; A., € uma medida antecipada da atividade r2alg o fator(1 + ) do retorno
nominal ou taxa de juros nominal; € uma perturbacao aleatériq;indica que as variaveis

estdo em diferenca.

Assim, a especificacdo das variaveis endogenasgeras foi dada a partir da teoria
guantitativa da moeda; a teoria das expectativdasnais € incorporada ao modelo a partir da
suposicdo de que a demanda por moeda é voltadaopararo, no que diz respeito a

atividade real.

Postula-se qu@- < 0, ou seja, a demanda por moeda no momeatoegativamente

relacionada com a taxa de juros fixada gnpois a taxa de juros representa o custo de
oportunidade de reter moeda. Em outras palavramemla ndo paga juros e os titulos pagam
uma taxa de juros positiva, sendo assim, quantornaaiaxa de juros maior a demanda por

titulos e, consequentemente, menor a demanda peExtano

Por outro lado, a relacdo entre a medida antecigadsividade real e a demanda por

moeda é positivdf, = 0), ou seja, € preciso aumentar a quantidade realcela exigida

emt para acomodar o maior volume de negdcios geramtosnp maior nivel de atividade real

esperada para o futuro préximo.

Neste modelo, assume-se que a atividade reakéndeada fora do setor monetario;
que o nivel de precos € a principal variavel endage que a moeda € exdgena ou causada
pelo nivel de precos. Além disso, Fama (1981) afique a taxa de juros contemporanea é
exdgena em relacdo aos precos, no mesmo periogiodo &ssim, com a atividade real, a
guantidade nominal de moeda e a taxa de juros e&ége equacdo de demanda por moeda

se torna um modelo para a inflacao.

Aln(P.) = —fy — Biin(A.) — BAIn(i,) + BsAIn(M,) + 7, (1.6)
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onden, = —z,, f; = 1.0, e 0s outros parametros séo esperados como em (1.5

Dada a modelagem da demanda por moeda baseadariaaguantitativa da moeda,
tem-se que para valores constantes da taxa degutastividade econémica, a demanda real
por moeda néo é afetada por mudancas nominais ddansendo que, suas mudancas nessa
dltima varidvel sdo acompanhadas por mudancas,asmen propor¢do, no nivel de pregos
(dadopz = 1 em (1.6).

Da mesma forma, para valores constantes da qadetidominal de moeda e da
atividade real, a partir da relacdo negativa emtdemanda real por moeda e da taxa de juro

(82 < 0 em (1.5)) implica uma relagao positiva em (1.68yeeia taxa de inflacdo e a taxa de

juros. Por fim, a teoria da demanda por moeda dézuma queda na atividade real esperada

reduz a demanda real por moedd, €1i.), € acompanhada pelo aumento no nivel de pregos.
Em outras palavras, o controle #2 e, representa uma relacdo positiva entre a demanda
real por moeda e medidas antecipadas da ativigeddS; > 0 em (1.5)) o que implica em

uma relacdo negativa entre a taxa de inflacdoaxa de crescimento previsto da atividade

real em (1.6).

Assim, uma das principais hipoteses do artigo aed(1981) € que a inflacdo é
causada pela atividade real e que essa relacéudaliclade é a chave para a relacao entre os
retornos das acbes e a inflagdo. No modelo decadlaproposto em (1.6), a taxa de
crescimento da oferta nominal de moeddaxa de crescimento da produc¢ao industrial e suas
defasagens séo incluidas como variaveis explicatikaequacdo (1.6) foi estimada na base
mensal, trimestral e anual e os resultados maisistentes foram apresentados pelo modelo
estimado na base anual, pois foi uma forma utiéizpdra corrigir os problemas sazonais

apresentados pela oferta nominal de moeda e paaléacrescimento da produc¢ao industrial.

Ao estimar o modelo (1.6) foi possivel mostrarlag& negativa entre a inflagcdo e a
atividade real atual e com a atividade futura el@;éo positiva entre a taxa de crescimento da

oferta nominal de moeda e a inflagéo.

Destaca-se que na equacéo (1.6) foram encontfadas relagdes entre inflagéo e
producédo industrial, e esta Ultima é a principal&wl no processo de despesas de capital.
Trabalhos na literatura macroeconémica, por exenipidert Mundell (1963), James Tobin
(1965), Milton Friedman (1970), Robert Lucas (198)Robert Barro (1978) sugerem
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relacdes de causalidade entre inflagédo e ativideale Partem de hipdteses variantes da curva

de Phillips, em que a inflagéo e producéo apresentaa relacao positiva.

Os experimentos sugerem relacdo negativa entrlagdn e a atividade real, assim
como, esta previsto na teoria quantitativa da mo&deento previsto na atividade real causa
aumento na demanda por moeda que, empiricamente,estdo sendo satisfeitos pelo
crescimento monetario nominal e, portanto, devemaselhidos pelos movimentos opostos

na inflacao.

Depois de explicitar a relacdo entre a atividadd e a inflagdo, Fama (1981),
procurou investigar a relacdo do mercado acionédm o processo de formacdo dos
investimentos. Essa investigacdo tem o propésitaeletificar as varidveis potencialmente

importantes na determinagcado dos retornos acion@mosuas carteiras.

O estudo da relacao entre os investimentos e acadl parte do modelo de despesas
de capital sintetizado por Jorgenson (1971). Segwetd as despesas de capital captam o
espirito acelerador flexivielonde um aumento do nivel geral da atividadeeeaice presséo
sobre o estoque de capital atual e, o fato de aamerretorno médio do estoque existente

induz um aumento das despesas de capital.

2.1 Modelo Tebrico

7

A volatilidade dos precos dos ativos é uma dascip@is responsaveis pelas
flutuacbes macroeconOmicas, tanto em paises imiIdos quanto em paises em
desenvolvimento. Em seu pap8hould Central Banks Respond to Movements in Asset
Prices?,Bernanke e Gertler (2001) mostraram como deve gerstura dos bancos centfais
em momentos de grande volatilidade nos mercad@ndeiros. Os autores investigaram,
especificamente, uma forma adequada dos bancosisemgor meio dos instrumentos de
politica monetéria, responderem aos movimentopokaos dos ativos. Em um regime de
metas de inflac&o o antncio publico de uma meta tem o intuito dmedoer uma ancora

nominal para a politica monetaria, permitindo queganco central tenha maior flexibilidade

® Representa 0 mecanismo onde as imperfeicées ncadwemjudam a propagar e amplificar os choques na
economia.

" A funcéio basica do Banco Central e da politicaetéia é o cumprimento da meta estipulada pelo &bas
Monetario Nacional, e o instrumento utilizado ptlaé essencialmente a taxa de juros, que, por degeus
impactos sobre a demanda, influencia na inflac&sim, quando a taxa de inflacdo situa-se acimaeta,m
conselho eleva a taxa de juros, quando esta alyatkoz a taxa de juros.

8 A partir de julho de 1999 o Banco Central brasilgiassou a adotar o sistema de Metas de Inflam#io cegra

de politica monetéria, confirmando o compromiss@édnco Central com taxas de inflacdo estaveis @ieds.
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para estabilizar o lado real da economia no cur&zdd Dessa forma, as alteraces nos
precos dos ativos devem afetar a politica monetdp@nas na medida em que esses
movimentos afetem a previsdo de inflacdo do baeodral O paper sugere que quando a
previsao de inflacdo nao for comprometida pelosimertos dos precos dos ativos ndo deve
haver resposta adicional da politica monetariduasacoes.

J& em uso por cerca de uma década, o regime de deeiaflacdo tem geralmente um
bom desempenho na pratitaContudo, esta abordagem n&o tem sido amplamesizda
para situacdes de grandes oscilacbes nos precositidos. Bernanke e Gertler (1999)
utilizaram um modelo macroeconémico calibrado gstadar como uma politica de metas de
inflacdo (definida como uma politica em que o bacentral usa o instrumento da taxa de
juros para responder as alteracdes na inflacdaagkpedeve enfrentar a volatilidade dos
precos dos ativos. Os autores mostraram que umBcpachgressiva de meta de inflagdo
estabiliza o produto e a inflacdo quando os predos ativos sdo volateis, seja esta

volatilidade proveniente de uma bathau choques tecnolégicos ou ambos.

O modelo utilizado em 2001 é essencialmente o meP99, que por sua vez era
um aprofundamento do quadro desenvolvido em Bemaakrtler e Gilchrist Simon (2000).
Em sintese, o modelo novo keynesiano dinamico sebedo por Bernanke, Gertler e
Gilchrist (BGG) tem o intuito de capturar o efedtcelerador financeiro da economia. Este foi
utilizado para simular o desempenho de regras tigcpomonetaria alternativas que levam
em conta a presenca de bolhas exdgenas nos pregsaatidos. Neste modelo, o cenario
econdmico € composto por quatro agentes, sendoasesonsumidores, 0s empresarios, o

governo e 0s bancos.

Os consumidores sdo agentes avessos ao riscaémueida infinita, consomem,
trabalham e poupam. Sua poupanca pode ser alo@adarma de ativos monetérios e
depdsitos junto ao sistema financeiro. O empregrieutro ao risco e tem vida finita, onde
a cada instante as empresas tém uma probabilidats#aote de sobrevivéncia. A cada
periodot, as firmas investem na aquisicdo de capital fisiomontratam mao-de-obra para

gerar produto no periodo seguinte, utilizando uecadlogia de retornos constantes de escala.

° Bernanke e Mishkin (1997) observam que, em garatjocdo de metas inflacionarias é acompanhadanpor
aumento da independéncia de instrumentos do Baectal

9 De acordo com Mishkin e Schmidt-Hebbel (2001 )pafses que adotaram o regime de metas de infla€&o a
final de 1999 foram Australia, Brasil, Canada, €hiColémbia, Republica Checa, Finlandia, Israeké@odo
Sul, Reino Unido, México, Nova Zelandia, Peru, Ra@dAfrica do Sul, Espanha, Suécia e Tailandia.

1 O termo bolha, para fins dessa pesquisa, seréonadfinido adiante.
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A aquisicdo de capital € financiada com o capitdbpo da empresa e com empréstimos

junto ao sistema financeiro.

A oferta de empréstimos € obtida a partir do cémtddimo estabelecido entre a firma
tomadora de empréstimos para aquisicao de berapitale a instituicdo financeira credora,
que atua apenas como intermediaria (lucro zeraje emé poupadores (consumidores) e
tomadores (firmas). O governo conduz as politicasf e monetaria. Uma das hipoteses do
modelo é que os agentes conhecem 0 processo tesiadige gera as bolhas, embora nao
saibam antecipadamente sua magnitude ou duracém @isso, 0 modelo acima assume a
existéncia de friccbes no mercado, isto é, mosieaas problemas de informacao, incentivos
e de execucdo afetam o mercado de crédito. A praseestas friccbes da origem a um
acelerador financeiro que afeta a dinamica da @aalu

Em particular, no modelo BGG, a presenca de fesgio mercado de crédito torna o
financiamento externo a empresa mais caro queandiamento interno. Este prémio para o
financiamento externo afeta o custo global de ahgit assim, as verdadeiras decisdes de
investimento das empresas. O prémio sobre o fiaar@nto externo depende inversamente
das condi¢des financeiras dos potenciais tomaddeegmpréstimos; por exemplo, uma
empresa com um elevado endividamento interno teofetecer mais garantias aos credores.
Deste modo, movimentos pro-ciclicos nas condicesiteiras das empresas dos potenciais
tomadores de empréstimos vai se traduzir em movosenontrarios no prémio para
financiamento externo, que, por sua vez, amplituasagdes da producédo, dos investimentos

e do acelerador financeiro.

Um choque positivo na economia (avanco tecnoldgied)yerar efeitos diretos sobre
a producdo e emprego. No modelo, no entanto, existenbém os efeitos indiretos do
choque, decorrente do aumento de precos dos ativasumento nos precos dos ativos
melhora a situacdo dos balancos das firmas, retdluzen necessidade de financiamento
externo e estimulando os gastos com investimentur@ento do investimento também pode
levar a novos aumentos nos precos dos ativos eflaiass de caixa, induzindo efeitos
adicionais sobre os gastos. Assim, o aceleradandgiro aumenta os efeitos do choque

inicial sobre a economia.

O mecanismo do acelerador financeiro também api@serportantes implicacdes
para o funcionamento da politica monetéria. A éxisia de rigidez nominal da ao banco

central o controle sobre a taxa de juros real mtwqurazo, sendo que, no modelo a taxa real
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de juros afeta os balangos das firmas. O caso @ereducado na taxa de juros real melhora a
condicao financeira dos tomadores de empréstiredzro prémio de financiamento externo.
A reducdo do prémio representa um estimulo aditipaga 0 investimento. Esse efeito
mostra que a politica monetéaria deve ser usadarpap@mnder a choques adversos, pois as
crises financeiras estdo associadas a deteriodasibalancos do setor privado e o acelerador
financeiro vai explicar os efeitos quantitativospaditica monetaria.

Assim, apenas os fundamentos econémicos direciasaonecos dos ativos, de modo
que, o acelerador financeiro amplifica os choquesno mudancas de produtividade ou
despesas. A extensdo do modelo BGG incorpora gopmssle de fatores exdgenos afetarem
0s precos dos ativos, que, por sua vez, vao adetamonomia real através desse acelerador

financeiro.

A principal modificacdo do modelo, em relacdo ao®dehs anteriormente
desenvolvidos, € permitir que haja divergénciaeens precos das acbes e 0s seus valores
intrinseco¥” devido & presenca de bolffasO termo bolha é usado para designar desvios
temporarios dos precos dos ativos dos seus vdlondamentais, devido, por exemplo, ondas
de otimismo (ou pessimismo). O principal efeitowea bolha é o de aumentar a procura
agregada, o bem-estar dos consumidores e a meltdosabalancos dos tomadores de

empréstimos.

O valor intrinseco do capital é o valor presentedd@endos que se espera que 0

capital possa gerar. Formalmente, o valor intrioskrcapital depreciavel no periotda?., é

definido como:

=o Vtez+j

7

onde E, indica a expectativa no periodp é € a taxa de depreciagdo de capital fisico;
D,., sdo os dividendosR’.,é o retorno do capital (crescimento estocasticdasta de

desconto enh para os dividendos recebidas no perio€b).

120 valor Patrimonial da Acéo (VPA) representa mvabontabil de cada ac&o, ou seja, seu valor sgcin

13 0 modelo pioneiro de bolha foi o de Blanchard @9¥eja também Blanchard; Watson, 1982). No mqdelo
as bolhas sdo provocadas por expectativas “auliadaeais”. Agentes com expectativas racionais de@mao
cometem erros sistematicos e, portanto, a relagéibiva entre o preco corrente e sua variagao dutsperada
implica relacdo igualmente positiva entre o preqwente e sua variacdo observada.
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A principal hipotese desse modelo é que o precmeleado deste capitaf,, pode
diferir do seu valor intrinsecdl., sempre que existir uma bolh®,. & Q. # 0). A existéncia

de uma bolha no period@ dada pela probabilidages a possibilidade de crescimento dessa

bolha é dada por:
5*"1 - Qf"l = E (sr - Q:]RE+1
(1.8)

onde a representa a bolha raciolfaldescrita por Blanchard e Watson (1982), com

p < a < 1. Se a bolha estourar, com probabilidiille- p), entdo
Seer— Qeer = 0 (1.9)

Quandoa/p = 1 sugere estouro da bolha. Ao assumir que uma bglicara é de se

esperar que ela néo va voltar a emergir. Estesygestos implicam que a parte esperada da

bolha segue o processo:

E(i) = a(s, - Q,) (2.0

RS

Devido ao fato do parametro restrito ser inferiouradade, o valor descontado da
bolha converge para zero ao longo do tempo, caamaaregida pelo valor de Ou seja, é de
se esperar que a bolha ndo dure para sempre. USh®le (2.0), é possivel derivar uma

expressao para a evolucao do preco das acoes:
5.= E:{[Dr—1+{:1_ I515":"5;.%l]f‘!:f.fﬂ. (2-1)
onde o retorno sobre as ac¢ogs,,, esta relacionada com o retorno do valor fundaaheiot
capital, R, ,, por
t+1

R, =R%, [b+ (@ —-b) _f—] (2.2)
4

eb=al(1-4d)

4 De acordo com Nunes e Silva (2009), a bolha @natiporque néo se deve a nenhum erro de apregament
ela é simplesmente um dos componentes do preggida a
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A equacao (2.2) mostra que, na presenca de ballrasprno esperado sobre as acdes
vai divergir de acordo com os retornos do valorimsteco do capital. Se houver uma bolha

positiva,% =1, 0 retorno esperado sobre as acgfes serd superietano fundamental, e

1

vice-versa, se houver uma bolha negatga‘tag: 1. No entanto, se a bolha persiste, uma série

de retornos supranormais serdo observados, fordeaana descricdo nitida das oscilacdes
especulativas no mercado de agoes.

A bolha afeta a atividade real de trés maneiras:pemeiro lugar, ha um efeito
riqueza sobre o consumo. Segundo, porque a quelidesl balancos das empresas depende
mais dos valores de mercado dos seus ativos ddaguealores fundamentais; uma bolha nos
precos dos ativos afeta a posicdo financeira dasremas e, assim, 0 prémio para o

financiamento externo a empresa.

Embora bolhas no mercado acionario afetem os hadamcassim, o custo do capital,
tem-se que continuar a assumir que as empresasmdazer investimentos baseados em
considera¢cfes fundamentais, como o valor presintield, e ndo sobre avaliacbes de capital,

incluindo a bolha.

Dessa forma, a extensao do modelo BGG é utilizada gimular os efeitos de bolhas
sobre os precos dos ativos e choques relacion@i®somo inovagdes. O objetivo é explorar
as regras de politica monetaria que apresentemefisomes respostas a volatilidade no
mercado de acfes. Ao assumir que o Banco Cengiaésgma regra politica voltada para o

futuro, tem-se;:
i =T+ BEM,\ (2.3)

ondei, & a taxa de juros nominal controlada pelo banotrale,é o valorsteady-statelo

retorno real, &, ,,, € a taxa de inflacdo esperada para o proOximogeerio

Para o caso d# > 1 tem-se que o banco central reage a um aumentoflagéo

esperada através do aumento da taxa de juro noponahais do que um ponto percentual.
Isso garante que a taxa de juros real aumenta@dfacrescente inflacdo esperada, de modo

que a politica é a estabilizacao.

A regra politica dada pela equacéo (2.3) difereeg@a convencional de Taylor, pois

neste modelo a politica monetaria ira respondeexgectativas de inflacdo, em vez dos
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valores passados de inflacdo. Clarida, Gali e &ef11998) mostram que a funcdo de reacao
voltada para o futuro representa, empiricamentepmportamento dos principais bancos

centrais desde 1979.

Para testar o modelo, Bernanke e Gertler (1999)260@nsideraram varias regras de
politica monetaria, com o objetivo de simular atefdas bolhas nos precos dos ativos e 0s
choques relacionados as inovagfes da propagacéscdasobre a economia. A regra basica
de politica monetaria que inclui as flutuagbesmlegos dos ativos é:

i, =1+ PEm, 4y “fzoﬂ(sr_ﬁ) (2.4)

St
ondelog (5—‘) representa tbg defasado do nivel do preco do ativo em relacéseaovalor
de steady stat®ernanke e Gertler (1999) simulam a resposta dsabatom duas regras de
politica de inflacdo: (1) acomodaticia e (2) metaxiveis de inflacdt, sendo que o
parametrc: foi calibrado no intervalo [0,1].

Os resultados encontrados para uma situagéo nangual uma bolha nos precos das
acOes e a politica de inflagdo acomodaticia foiabelha estimulou a demanda agregada, o
que levou a economia a sobreaquecer; inflacdodupém aumentaram consideravelmente. A
subida dos precos estimula a produgcao e os gastudodos efeitos descritos anteriormente
sobre os balancgos das firmas e através dos efigjteesza e consumo. Quando a bolha estoura,
ha uma correspondente queda no patriménio liquids e€mpresas, e a consequente
deterioracdo dos mercados de crédito traduz-se farte aumento do prémio pelo
financiamento externo. O declinio na producdo apdaptura da bolha € maior do que a
expansao inicial, embora o integrante da produg&antde o episédio seja positivo. Na
auséncia de novos choques o nivel de producédotakilea a um nivel abaixo do nivel

inicial.

Os resultados mostram que, na regra acomodatésipomder as variagdes nos precos
dos ativos pode produzir resultados desastrosos. ¢idectativa do publico de que as taxas
de juros se elevarédo no rastro da bolha, reduzindomponente fundamental do preco dos
ativos, muito embora o preco global se eleve (Bickio componente da bolha). A elevacao

nas taxas de juros e o declinio no valor fundarhents do que compensam o efeito

> Bernanke e Gertler (2000) definem um regime deamete inflacdo flexiveis de acordo com trés
caracteristicas: 1) comprometimento do banco deatraalcancar um nivel especifico de inflacdo nugto
prazo; 2) flexibilidade no curto prazo para persegutros objetivos, como estabilidade do prodigo3)
abertura e transparéncia das decisdes de politoatdria.



31

estimado da bolha, reduzindo a inflacdo e o prodisse efeito desestabilizador ocorre
porgue o banco central utiliza como meta um indicaaproprio.

Para uma situacdo em que o Banco Central respand@recdes nos precos das
acOes, tem-se que reagir as variagcdes nos presogtidos pouco altera a resposta dinamica
da economia, pois o componente ativo da regra ranadtjue ajusta a taxa de juros real para
compensar os movimentos na inflacdo esperada)atieatos efeitos negativos gerados pela
resposta as mudancas nos precos dos ativos. Cerdgimetas de inflacdper se conduziria
automaticamente a estabilidade macroecondmicaneaatendéncia de elevacdo nas taxas de
juros, em caso de alta nos precos dos ativos,neaareducao nas taxas de juros, em caso de
queda nos precos dos ativos. Isto reduziria ascelsamle panico financeiro. Com o
comprometimento das autoridades monetarias emilesdala inflacdo esperada, nédo se torna
necessario nem desejavel que a politica monetédsponda as variagbes nos precos dos

ativos, exceto se as mesmas contribuirem parajeegslacionarias ou deflacionarias.
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3. Metodologia

A abordagem empirica inicia-se pelas seguintesastapa primeira, aplica-se para
cada série de tempo o teste de raiz unitaria dkeRie Fuller (1979), com o objetivo de
identificar a estacionariedade (ou seja, presencado de raiz unitaria). Na segunda etapa,
pretende-se selecionar os periodos em que a idddt dos precos das acdes pode afetar a
previsao de inflagéo, a partir do teste de raitaniai com quebra estrutural endégena de Zivot
e Andrews (1992). O propdsito é confirmar os testesraiz unitaria de Dickey Fuller
Ampliado (ADF) e Perron-Ng (1996); e destacar acpsso de quebra estrutural no contexto
historico da relacdo entre a politica monetariavelatilidade dos precos das acdes.

A terceira secdo tem o objetivo de testar as rekagfie causalidade, no sentido de
Granger (Granger Causality), entre 0 mecanismaatesmissdo de politica monetaria (taxa
de juros) e as variaveis do mercado financeiro.

Na quarta etapa as séries de variancia condictinatercado de acdes serdo geradas
através dos modelos da familia GARCH que apresantarmelhor estrutura para formaliza-
las. Essa secao tem como premissa o0 modelo derBkereaGertler (2001) que argumenta que
0 aumento na volatilidade do mercado financeirtaadesituacao financeira das firmas e suas
decisbes de investimento, assim como, a conducpolidia monetaria.

Sendo assim, esses modelos serao utilizados marfichr os desvios dos precos dos
ativos dos seus valores intrinsecos por meio dareghcao e da influéncia da persisténcia na
volatilidade dos retornos, através do céalculo damigla. Onde a meia-vida mede o periodo
de tempo necessario para que o efeito de um chaguelatilidade diminua até a metade.

Posteriormente, realiza-se a estimacdo da relapffe @ politica monetaria e a
volatilidade dos precos dos ativos através da algerd GARCH multivariada. Nesta fase,
ressalta-se que ird se realizar andlise da relagiiie os coeficientes da politica monetéria e
do mercado de acdes, conforme definido pelo testadsalidade de Granger.

3.1 Modelo de Quebra Estrutural



33

Zivot e Andrews (1992) desenvolveram o teste esitide Perron (1989, 19935e
forma distinta, questionando a suposicao de exadgie da quebra estrutural e a considerou
como uma ocorréncia endogena. No estudo, os autesemram a hipdtese nula de raiz
unitaria com mudanca estrutural para algum ponsgatéecido no tempo, ou seja, o periodo
da quebra é estimado e nao fixado.

No teste de Zivot e Andrews utilizam-se as segsirguacOes para testar a raiz

unitaria:
¥y, = u + 6DU, (A) +pt+ay,_, + Zj"zi cAy._; +v, (2.5)
Y. =u+ Bt+yDT, (“TJ TaY, 4 T E:I'c=‘l Eﬂ'ﬁ}.:—j TV, (26)
y. =u+ 0DU (1) + Bt + DT (A) + ay,_, +Z5 Ay, + v, (2.7)

em queDU.(1) =1 set = TA, zero caso contraricp7; =t —TA set > TA, zero caso
contrario. Colocou-se “chapéu” sobre o parametr@ das equacdes (2.5), (2.6) e (2.7), para
enfatizar que eles correspondem aos valores esisradquebra.

De acordo com Zivot e Andrews (1992), deve-se astalo teste um ponto de quebra

estrutural que forneca o menor resultado favoravkipotese nula, isto €, € selecionado
para minimizar a estatistica unilatetadtudent,ao testarx’ = 1 (ou seja, presenca de raiz

unitaria). Admitindo-se quéi,,_, representa esse valor de minimizagdo para um maodel
qualquer, tem-se por definigdio qug:[4,, ;] = inft.:(1). Nesse contexto, a interpretagéo do

teste de raiz unitaria de Zivot e Andrews é fedasdguinte forma: rejeita-se a hipétese nula

de raiz unitaria seinf; t.:(1) < ki, ., sendo quek/ . representa o valor tabelado da

o

estatisticanf; t.:(4).

3.2 Teste de Causalidade de Granger

No estudo das relagdes entre variaveis econdémicaa, questdo central refere-se a
existéncia de uma relacao causal, unidirecionabidinecional entre as mesmas. Existem na
literatura empirica, diversos exemplos, em que duasaveis apresentam evolucao

correlacionada, mas que nao necessariamente exmsdarelacdo causal entre as mesmas.

'8 Nesse contexto, a literatura empirica sugere atilis seguintes testes de raiz unitaria com quesdtratural:
Perron (1989, 1993) e Zivot e Andrews (1992). Nonpiro teste considera-se a mudanca estrutural como
exégena, enquanto que no segundo admite-se edsa queno enddgena. De acordo com Perron (1989,),1993
uma quebra estrutural pode ser modelada em tndm$odistintas: i) uma mudanga exégearo nivel da funcéo
tendénciai) uma mudaca em sua inclinac&oc) uma alte¢cao exdégena de ambos
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Nesse sentido, um passo fundamental no estudo alseanle transmissdo entre variaveis
econdmicas é buscar identificar esta relacéo deatidade.

Nesta pesquisa, o teste de causalidade é utiligaocaptar uma possivel indicacéo
do sentido da causalidade entre as séries dos aosrcaonetario e financeiro. O teste de
causalidade de Granger consiste em testar semevalefasados de uma variavel tém efeitos

sobre uma segunda. Dizer que a varigueh&o causa no sentido de Granger a varidvel
significa dizer que todos os coeficientes defasadi®g., na equacdo de, sdo nulos.

Formalmente, o teste envolve estimar as seguigtes;ées:

n n

Y = Z Ei Ve T zlgj Ze—j T Eqp
i=1 =1
m m

I = Z @ Ve t Z Ty Ze ;™ £z
i=1 =1

onde, =,, es,, sdo residuos ndo correlacionados.
Para determinar a causalidade de Granger, balstarap teste F padrdo na restricao
(Hy:ay =+ =a,= B, =-=p, =0), ondea e B sdo os coeficientes dena variavel.

Caso a hipotese nula desse teste seja aceita,j edd@ausa no sentido de Graniger

3.3 Modelos de Volatilidade
O modelo GARCH (General Autoregressive Conditiddeteroscedasticity) constitui
uma tentativa de expressar uma forma mais parcosana dependéncia temporal da

variancia condicional. Um modelo GARCH(p,q) € dieftnpor:

. = h, &, (5.4)
he=a,+ X ari +X5_, B h., (5.5)
em que £, séo ii.d., com média zero,

ay >0, 20,i=1,..,p— 16 =0,j=1,..,g —1,a, > 0,5, > 0. Resulta também que
=, € estacionario se e somentetse,(a. + ;) < 1,z = max(p, g). Onde,a é 0 coeficiente
de reacdo da volatilidadg;é o coeficiente de persisténcia da volatilidade;

Para garantir um processo bem definido todos d@npetros de ordem ilimitada AR
devem ter a seguinte representajde= ¢(L)r" = (1 — E(L})_ia{.{]rf e esses devem ser

ndo negativos, onde se supde que a raiz do polngfri) — 1 se encontra fora do circulo
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unitario'’. Para um modelo GARCH (1,1), esse processo deamtijaque tantax quantof,

sejam néo negativos.

Os modelos da familia GARCH contemplam duas equ@agiiee sado estimadas
conjuntamente, uma que esta relacionada a médikcgmmal, e outra a variancia condicional.
Deve ser ressaltado que existe uma diferenca rec@&gqula média entre 0s modelos que nédo
consideram a presenca klenesta (ARCH, GARCH, EGARCH e GJR), dos que conarder
como 0 ARCH-M e o GARCH-M.

De uma forma geral, os residuos dos modelos, nmepo caso, podem ser
representados por:

g =1 — By (5.6)
onder, sdo os retornos da aca@ e a sua média. Para o caso dos modelos com predanca

variancia na equacao da média, a formulacao (54 per utilizada.

g, =1, —fu — ¢h, (5.7)
ondes, /. _,~D(0,67) eD(.) é uma fungdo de distribuigdo paramétrica qualques,pode
ser uma Normal, t-Student ou entdo uma GED (GamedalError Distribution), ver
Bollerslev (1987) e Nelson (1990c).

Uma caracteristica interessante do modelo GARCH)(pefere-se a dependéncia da
série temporal em’. Rearranjando os termos da equacéo a¢ing, é possivel interpretar
essa equagdo como um modelo ARMA pafa com 0s parametros auto-regressivos
a(L) + B(L), parametros de médias moveigE(L), e serialmente ndo correlacionado na
sequéncia de inovacia” — h,}.

Apéds Bollerslev (1988), esta idéia pode ser usadaentificacdo das ordens p e q,
embora na maioria das aplicacdes p = q = 1 seaesdficiente. Grande parte da moderna
teoria de financas é expressa em termos de equad@esnciais estocasticas no tempo
continuo, enquanto praticamente todas as sérigsotai financeiras sdo disponiveis apenas
em intervalos de tempo discreto. Esta aparenteei@ncia entre os modelos ARCH e a
teoria econdmica subjacente é o foco de NelsonO)99ue mostra que o modelo GARCH
(1,1)*® de tempo discreto converge para um modelo difalgfitempo continuo, quando o
intervalo amostral fica arbitrariamente pequeno. mmdelo GARCH (p, g) a variancia s6

depende da magnitude e n&o o sinat;deEste modelo captura o chamado agrupamento de

7\/er Nelson e Cao (1991) e Drost e Nijman (1991).
'8 O modelo GARCH (1, 1) foi sugerido de forma indegente por Taylor (1986).
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volatilidade e, portanto, a dependéncia de curtazgrencontrada em muitos ativos
especulativos. No entanto, este ndo capta os ®feieo choques assimétricos sobre a
volatilidade dos ativos o chamado efeito alavancadessa propriedade esta em desacordo
com o comportamento empirico dos precos no mercaclonario quando o efeito
alavancagem esta presente. Entre os modelos nilgadds para avaliar a presenca deste
efeito, tem-se 0 EGARCH, GJR e TARCH. O primeirodelo da classe ARCH capaz de
levar em conta este efeito foi 0 modelo EGARCH (@hgntial GARCH), introduzido por

Nelson (1990c). No modelo EGARCH a varianti.) € uma fungéo assimétrica do retorno

passadgal como definido pelo (5.4) e (5.5)

In(hI)=w+ gin(hi_) +a (lr—'—l - E) - ]f( m—) (5.8)

RZ, NT IhZ_,
F N

W
ondey representa o efeito alavancagem.

Ao contrario do modelo GARCH (p, q) em (5.5), o mlodEGARCH nao apresenta
restricobes sobre os parametrase £ para garantir a ndo negatividade da variancia
condicional. Assim, a representacdo em (5.8) senasba a um modelo ARMA (p, Q)
irrestrito doIn(h). Sey < 0, a variancia tende a aumentar (queda) quandoé negativo
(positivo) de acordo com as evidéncias empiricaa paetorno das acbes. Assumindo gue
€ normali.i.d., segue-se queg é estacionario em covariancia desde que todaaizssrdo
polindmio autorregressiv@ (i) = 1 se encontrem fora do circulo unitario.

O modelo EGARCH esta intimamente relacionado cqmarametrizacao logaritmica
discutida por Geweke (1986) e Pantula (1986) e ddebo ARCH multiplicativo sugerido
por Milhoj (1987b, c),

mhI)=w+3I ainsl, + ¥ B(Inel —inhi_) (5.9)

Outras alternativas paramétricos para formulacdd®CIA foram consideradas
na literatura, incluindo transformagdesrdecomo um modelo ARCH n3o linear de Higgins e
Bera (1989b) e Bera e Higgins (1991) e no model@€WRhresholdem Zakoian (1990); ver
também Engle e Bollerslev (1986).

O modelo GJRintroduzido por Glosten, Jagannathan e Runkle (198Bresenta uma

extensdo do modelo EGARCH. O modelo GJR ¢é esaritsua forma generalizada como:
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h,=w+ XL (ari, +yS i)+ quﬁjh:_}- (6.0)

em queS__. € uma variavelummygue assume o valor 1 quarioé negativo e 0 quandg
é positivo. Neste modelo, se a estimativa-dir estatisticamente igual a zero, tem-se que a

resposta na volatilidade de choques passados, ivegaiu positivos, € simétrica, nao

havendo evidéncias do efeito alavancagem.

De acordo com Bollerslev, Engle e Nelson (1994 axelo GJR é definido quando

¥ = 2 e permite uma resposta quadratica da variancidicdonal em relagdo aos choques,

com coeficientes distintos para choques positivosgativos.

No modelo TARCH (Threshold ARCH), a variancia € uimacao linear por partes,
permitindo assim que haja reacoes diferenciada®ldélidade devido aos sinais diferentes e
a magnitude dos choques. Este modelo busca capt&ito alavancagem, onde choques
positivos e negativos (risco de uma crise mundjaérra, superproducdo) causam impactos

diferentes sobre a volatilidade.

No modelo TARCH a volatilidade assume a seguint@a&ofuncional:

h! = ay + a,g" (s._,) + Byh)_, (6.1)
em que
9" (s,) = 61, g le, I
Paray = 1 tem-se o0 modelo de Zakoian (1990) e para 2 o modelo de GJR

(Glosten, Jagannathan and Runkle, 1993). Alteraatente, ha a seguinte formalizacdo da
volatilidade no modelo TARCH:

h,=w+ ﬂrr:—i T }’r::—id:—i +Bh._4 (6.2)

onde, @ € o coeficiente de reacdo da volatilidaffiee o coeficiente de persisténcia da

volatilidade;y é o efeito da assimetria na volatilidade;

d, =1, ser, < 0(mas noticias)
d, =0, ser, = 0(boas noticias)

Sey # 0, ha um impacto de informacdo assimétrica. Cass,0 mas noticias tém

impacto maior que boas noticias.
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E importante salientar a importancia do uso dosetosdde volatilidade na captacdo
dos efeitos das bolhas especulatiVads bolhas especulativas sédo responsaveis por gera
volatilidade no mercado financeiro e a modelages efeitos dessa volatilidade se da por
meio dos modelos da familia GARCH. Esses modelas ale captar reacdo, persisténcia e
assimetria na volatilidade permitem quantificanféuéncia da persisténcia da volatilidade nos

retornos acionarios através do calculo da meia-@idadado por = 1 — [leg2/lagy], onde

¥ = (a+B).

3.4 Modelos GARCH multivariados

Os modelos discutidos nas secdes anteriores s@e tmivariados. No entanto, muitas
questdes na precificagdo de ativos e decisGedacdlo de portfélio s6 podem ser analisadas
de forma significativa em um contexto multivariadd. desenvolvimento da modelagem
GARCH multivariada teve inicio no fim dos anos oitee inicio dos noventa, e teve uma

forte expanséo na segunda metade da década deanoven

Na classe dos modelos GARCH multivariados, os nosd®EC (cujo operador

vech(.) empilha uma matriz triangular inferior como um orgtvém sendo amplamente

empregados na analise dos co-movimentos na vaiauidicional de séries temporais.

Assim, (r.) vai representar um vetor do processo estocasticabmn x1. Entdo, qualquer

processo que permita a representacio

= g0, (6.3)
g, ii.d, E(g,)=0, Var(s,) =1 (6.4)

onde a matriz de variancia e covarian€@,), de ordemNxN, é definida positiva e
mensuravel em relacdo ao conjunto de informacdetempot — 1, € referido como um

modelo ARCH multivariado.

A definicdo geral multivariada em (6.3) e (6.4) eabuma grande variedade
das representacbes possiveis, mas poucas parag@Esz encontradas foram
Uteis. No modelo ARCH (q) multivariado em Kraft edgle (1983), cada elemento da matriz

de variancia condicionélH,) € uma funcéo linear dos erros quadrados defasddgspduto

cruzado dos erros e dos valores defasados dos rdtmnele H.. Este modelo foi

19 A caracterizacdo e identificac&o de bolhas esptieas no Ibovespa serdo descritas no anexo A.
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posteriormente generalizado para o GARCH (p, qYiwvawlado linear por Bollerslev, Engle e
Wooldridge (1988),

h:‘ =T :?:1’1-:”:—: T zf:j G:h:—: (65)

onde h, = vech(H.) e n, = vech(s,_,s,_), comvech(.) representando o operador que
empilha a parte triangular inferior da matiizN como um vetoN(N + 1)/2)x1, Ae G
sdo matrizes quadradas de parametros de of#iem1)N/2, ec é um vetor de parametros
(N + 1)N/2x1. Diversas propriedades deste modelo, incluindeoaslicées suficientes para
garantir a quél. é definida positiva, foram derivados de Baba, Enigtaft e Kroner (1991).

Segundo Maia (2008), o problema deste modelo @rdgrquantidade de parametros
necessarios para sua estimacao, o que dificultea aitlizacdo em estimacdes com mais de
dois ativos. Para tornar o modelo mais parcimoni@ssaida é utilizar um modelo VEC

diagonal, onde se assume que as matrizes A e Giaganais, e onde cada elementchge

depende apenas de suas proprias defasagens dates vas, .z,

[ E

A forma diagonal pode ser escrito como:
h,=c+ ‘q(frg;} +Gh,_, (6.6)
ondeh_é positiva definida para todo t, contanto que CGGAe a matriz de variancia inicil}

seja positiva definida. Outra forma de represemtaiodelo € na forma matricial:

hyqe €11 a,;, O 0 f1:-1 gy 0 0 | |P1re-
h_: = PII-L:I:. = Cl: — ﬂ a:: U El:.:-—i‘siz.:—l + 0 g:: U hi:-:_l
hyse €13 0 0 az : 0 0 g3l |hyy,s

£3:-1

Para que o modelo VEC seja estacionario, € natesgae o0s autovalores de
[A+Gl<=1. A matriz de \varidancia incondicional E(H.) ¢é dada por
vech(X) = [Iy» —A—G];*, ondeN* = N(N + 1)/2.

Motivados pela uniformizacdo dodusters da volatilidade em diferentes ativos,
Diebold e Nerlove (1989) propuseram um modelo AR@Htivariado de fatores latentes. A
identificacdo, no ambito deste modelo € discutidaSentana (1990), mas a presenc¢a de uma
variavel latente ndo observada na matriz de caweie&ificulta a inclusdo exata desse fator
no modelo ARCH. Alternativamente, a representac®RCH de K-fatores € sugerida por
Engle (1987),

vech(0,) = p + XX, vech(f fi) o (6.7)
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onde of; s representa vetores de ord&l@l e g5 € a variancia dos-fatores.

No modelo GARCH (p, q) d&-fatores a variancia condicionat; é dada pelak
combinacdes lineares independentes dque cada qual € obtida dos modelos GARCH (p, q)
univariados, ou sejag;, = w, +a,(L)(g,n)* + B.(L)a3, onde g/g, = g/f, =0 para
i+ J.

Um modelo que pode ser visto como uma versao teesto modelo VEC é o Baba-
Engle-Kraft-Kroner (BEKK) definido em Engle e Krangl995). Esse tem a propriedade

atrativa de que as matrizes de covariancia contitiedo definidas positivas. O modelo tem

a forma,

H, = CC'+ X% X8 Alre 7 A

x + Ef=1 5=1B;He— By, (6.8)
onde4, , B, e C sdo matrizes de parametr¥aN, e C € uma matriz triangular inferioA
decomposicdo do termo constante em um produto a@e matrizes triangulares é usado para
garantir um valor positivo dé,. O modelo BEKK é estacionario em covariancia se, e
somente se, o] somatorio dos autovalores de
I, i, A, ®A,, + X X, B, ,®B, | <1, onde @ denota o produto Kronecker.
Sempre quek > 1 surge o problema da identificacdo porque ha vdréaametrizacdes que
produzem a mesma representacdo do modelo. EngleomeiK(1995) vao apresentar as

condicOes para eliminar a redundancia.
Ao considerar o modelo de primeira ordem, tem-se:
H.=CC'+Ar._r, A+B'H._B (6.9)

AjustandoB = AD ondeD é uma matriz diagonal (6.9) torna-se,

H.=CC'+A'r._r. A+ DE[A'r._rl_A|F._,]D (7.0)

A equacéo (7.0) modela as variancias e covariarumasicionais das combinacdes
lineares do vetor dos retornos das acfes ou do®lpm. Kroner e Ng (1998) restringiram

B = A, onded = 0 é um escalar.

Uma versdo mais simplificada (6.9) em cdie B sdo matrizes diagonais. O modelo
BEKK diagonal satisfaz a equac®c= AD. Este modelo é uma versdo restrita do modelo

VEC diagonal tal que os parametros das equacoesvdaiancia (equacgoes #e,, i # j) sao
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produtos dos parametros das equagoes da varid@utiagoes park, ). A fim de obter um

modelo mais geral (ou seja, para relaxar estasgiss sobre os coeficientes dos termos de

covariancia) tem-se que permikir= 1. A versdo mais limitada do modelo BEKK diagonal &

um BEKK escalar com = al e 5 = bl ondea e b sdo escalares.

Cada um dos modelos BEKK implica em um Unico moM#€, que gera matrizes de
covariancia condicional definida positiva. Engle Keoner (1995) fornecem condi¢cbes
suficientes para que os modelos, BEKK e VEC, sejgnivalentes. Eles também adicionam
o teorema de representacédo que estabelece a éguigalle modelos VEC diagonal (que tém
matrizes de covariancia definida positiva) e enalges modelos BEKK diagonal. Quando o
namero de parametros do modelo BEKK é inferior @&mero correspondente no modelo
VEC, a parametrizacdo BEKK imp0e restricbes queaars modelo diferente do modelo

VEC. O aumento enx (6.8) elimina essas restricbes e, portanto, auareemgfeneralidade do

modelo BEKK. Engle e Kroner (1995) apresentarandug@es necessarias para que todas as

restricbes desnecessarias sejam eliminadas. NotentpandeoX aumenta indefinidamente

surge o problema de identificagdo mencionado amtednte.
3.5 Estratégia Empirica: Modelo Econométrico

A discussdo desenvolvida por Bernanke e GertleBql9em sido amplamente
utilizada na literatura macroeconomia, essa vendcerilizada para representar a resposta
adequada da politica monetéria ao mercado de acperir da reacdo enddgena da politica
monetaria aos choques no mercado de acbes. Rigeb@ack (2001) utilizaram a
heterocedasticidade encontrada nas taxas de junos eetornos do mercado acionario para

identificar a resposta adequada da politica moiaedés choques no mercado acionario.

Nesta pesquisa, a estimacao da relacdo existemeeasregras de politica monetaria e
0 mercado acionario sera realizada a partir do MOGARCH BEKK. A utilizacdo do
modelo BEKK estd relacionada as suas configuraggeeralizadas, permitindo que as
variancias e as covariancias condicionais dos ésdie mercados se relacionem. Ao mesmo

tempo, ndo requer a estimacao de um grande nuragrarédmetros (KAROLYI, 1995).

A estimacdo do modelo utiliza o Método da QuaseimaxVerossimilhanca sob a
hipétese de erros gaussianos. Apesar de evidérd@asque o0s dados nao sejam
aproximadamente normais, Jeantheau (1998) provamnsisténcia forte dos estimadores de
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quase-méaxima verossimilhanca para modelos GARCHtivatados, o que justifica o
procedimento adotado. Para realizar a estimacdmaltelo GARCH € necessério testar
suposicdes em relacdo a especificacdo da varidasiaériesCom isso, a equacéo da variancia
da Selic se torna:

hyy =11 +Apa8fe g+ AppEre 18009+ Arafr 18301+ AniEap18100g HApel, o+

Azzérs 18301+ Ag1f3e 18101+ Angfs 1801+ Azl g + Bishyy e + Bighyze q +

Bishyse— 1+ Baahgye 1+ Bazhpze y + Boghose g + Baghageq + Baghsze q + Baghase
(7.1)

onde,hy; representa a variancia condicional da taxa desjixg representa a variancia condicional
do mercado de acdedy» € a covariancia condicional entre a volatilidadetaxa de juros e do

mercado de agbekiz € a covariancia condicional entre a volatilidadeaka de juros e a volatilidade
do IPC-S;h.3 € a covariancia condicional entre a volatilidadentercado acionario e a volatilidade

do IPC-S; Os parametros A(1,1), A(2,2) e A(3,3respntam as inovagdes nas séries da taxa Selic,

Ibovespa e IPC-S, respectivamente.

A intuicdo da equagdo é dada por: a variancia comil da taxa de jurosif,) é

afetada por choques na prépria taxa de juros, fetihdade do mercado financeiro, na

inflacdo e por choques comuns as trés variaveis.
3.6 Base de Dados

A base de dados utilizada na pesquisa € compostzbgervacées semanais do indice
de Precos ao Consumidor (IPC-S), da taxa de jurelic & do indice Bovespa —
compreendendo o periodo de janeiro de 2003 a autibP009. E importante salientar que o
periodo foi escolhido com base na disponibilidaoe dados do IPC-S e que a taxa Selic e 0
Ibovespa sé apresentam periodicidade diaria, meosalmestral, sendo assim, optou-se por
transforma-los em dados semanais tirando uma ngédimétrica dos mesmos. Os modelos

serdo estimados a partir das seguintes variaveis:

« indice de precos ao consumidor semanal (IPC-Syeegp em (%). O IPC?%apesar
de ser semanal, a apuracdo das taxas de variagierte conta a média dos precos

coletados nas quatro ultimas semanas até a ddeclteemento. Essa € uma variavel

%0 A série do IPC-S seré utilizada devido & necedsidie uma quantidade significativa de observacées @
estimacao do modelo BEKK e por esse indice apraspatiodicidade suficiente para a estimacao.
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importante por detectar com agilidade mudancasutdgocna trajetéria dos precos.
Acesso em: www.fgv.br;

indice Bovespa (Ibovespa), expresso em pontosindlice que acompanha a evolugéo
média das cota¢fes das a¢bes negociadas na Begsiga de Valores de Sao Paulo.
E o valor atual, em moeda corrente, de uma carefmaca de acdes, constituida em
1968 a partir de uma aplicacédo hipotética. Essednibi utilizado comaproxy do
preco médio das acdes. Acesso em: www.bcb.gov.br;

Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Seigresso em (%). A taxa de juros,
Selic, € a média de remuneracdo dos titulos fed@egociados com os bancos, é

usada em operacdes entre bancos e influenciaasdertoda a economia.
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4. Resultados e discussdes

E esperado que a volatilidade no mercado finamce#ja preocupante apenas se
estiver associada a bolhas, que possam estaroreaeis aos desvios temporarios dos pregos
dos ativos dos seus valores fundamentais. Dessaafdorna-se importante investigar se
existe alguma relacdo entre a politica monetada precos de ativos na economia brasileira.
Na medida em que a volatilidade do mercado finaocgiode afetar produto e,
consequentemente, inflacdo, essa questdo tambéensgodhplicada a qualquer economia,

sobretudo a economia brasileira.

Um argumento que explica esta relacdo entre agsgedg politica monetaria e o
mercado financeiro é que aumentos nos precos dass,atlevido a bolhas, podem gerar
crescimento excessivo em investimento e consumguais diminuiriam assim que houvesse
a reversdo da bolha. Japdo e Reino Unido sdo eserdpl paises que registraram taxas de
inflacdo estaveis nos ultimos anos, mas que seralgpa com uma rapida apreciacao de
ativos, acompanhada de um aumento significativogpdegos ao consumidor. A consequiéncia

visivel foi a contracdo da politica monetaria edgueos precos dos ativos, gerando recessao.

Admitindo-se que quando os precos de ativos deulims balancos patrimoniais séo
afetados, gerando queda no fluxo de crédito e quedalemanda agregada por inibir
investimentos. As quedas de vendas e emprego gesatmua queda nos gastos e assim
sucessivamente. Sendo assim, a possibilidade de¢si@idade registrada nos precos de

ativos desestabilizar a economia tem preocupadorgssde politica monetaria.
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A volatilidade no mercado financeiro, suas conéagias na economia e a reacao da
politica monetéaria, materializada pelos niveis eegpcao de risco, poderdo ser analisadas a
partir de gréaficos, que expressam a evolucdo dascipais indicadores econdmicos

brasileiros no periodo de 2003 a 2009.
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Gréfico 02: Taxa de juros (Selic acumuladaa semana) no periodo de janeiro de 2003 a outubde 2009.

O Grafico 01 mostra o comportamento da taxa Selicasal, em termos nominais,
para o periodo de 2003 a 2009. No ano de 2003eab thd juros basicos praticados no Brasil
atingiu meédia de 25% a.a. movido por um periodind®@bilidade politica no ano de 2002.
Depois de atingir o controle inflacionario, tendixdado as taxas de inflacdo para 8% ao ano
em dezembro de 2003, a Autoridade Monetaria bresiéstabeleceu uma meta inflacionaria
e vem utilizando o controle sobre as taxas de jpara manter a inflagdo dentro do intervalo
da meta estabelecida. Desde entéo, a taxa deSetwsoscilou entre 15% e 20% a.a., até o
ano de 2008. Por fim, é importante destacar o &a089 no qual a taxa de juros Selic se

retraiu para 8,65%.
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Gréafico 03: Inflagdo (IPC-S) no Brasitle janeiro de 2003 a outubro de 2009

A partir dos efeitos da crise de 2003, sobretudoedatao a elevacao da taxa de juros,
foi observado um impulso inflacionario neste anda®a meédia de inflacdo ficou com média

mensal de 9,30%, seu nivel mais alto desde a itggian do Plano Real.

Segundo Padilha e Oreiro (2007), em 2004 a inflapadida pelo IPCA terminou
préxima ao teto da meta em 7,50% e o PIB cresc@6?%l, No ano seguinte, a meta de
inflacdo ficou dentro do intervalo de esperado (NVabela 02), fechando o ano em 5.70%. O
ano de 2006 comecou com o alinhamento das expedatia inflacdo em relacdo a meta
conforme observado no ultimo relatério de inflagcgo2005, permitindo uma flexibilizacao
da politica monetaria em um ritmo maior do que &inborrendo desde setembro de 2005. A
inflacdo terminou o0 ano de 2006 em 3.14%, portabi@ixo da meta oficial (embora dentro
da banda), refletindo a demora em flexibilizar dit@ma monetaria, no sentido de que as

expectativas de inflacdo para o ano seguinte n@seaqtavam riscos inflacionarios futuros.

A preservacao da politica monetaria voltada patab@#izacdo garantiu a queda das
taxas de inflacdo ao longo do periodo analisado.mi&sas estabelecidas pelo Conselho
Monetéario Nacional para o periodo analisado seedoritas na Tabela 02.

Tabela 02
Metas de Inflagc&o
Ano da Centro da Intervalo de Inflacé&o
_ Ano de _ _
Publicacao da o Meta — IPCA Tolerancia Efetivamente
. Referéncia
Resolucéo do (Em %) (Em %) Observada
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CMN (Em %)
2001 2003 8.50 +/-2,0 p.p. 9.30%
2002 2004 5.50 +- 2,5 p.p. 7.50%
2003 2005 4.50 +/- 2,5 p.p. 5.70%
2004 2006 4.50 +/- 2,0 p.p. 3.14%
2005 2007 4.50 +/- 2,0 p.p. 4.20%
2006 2008 4.50 +/-2,0 p.p.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Ao longo do periodo analisado foram cumpridas atasnedentro do intervalo de
tolerancia, com uma tendéncia de queda. Sendo ,aggiiBcussao passou a ser voltada para
outros fatores que podem afetar a inflacdo brasileim desses fatores € o comportamento do
mercado de capitais em momentos de grande voéatéid

O mercado de capitais €, particularmente nos paisssnvolvidos, um importante
mecanismo de financiamento das empresas. Nos 8ltimas 0 mercado de capitais brasileiro
vem adquirindo mais relevancia e alguns dos fatgpes vém contribuindo para esse
movimento podem ser destacados como: mudancastdeze regulatéria, revolucdo nas
telecomunicacdes, o aumento da liquidez globa#dagéo das margens de risspréad e a
busca de ativos mais rentaveis pelos investiddfesre 2005 e 2007, o Brasil viu seu
mercado de capitais registrar os maiores valoresniiesdes primarias, ou seja, uma nova

forma de captacéo de recursos que ainda nao hdeia)gerimentado no pais.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios Nk Vapenas em 2007 foram
lancados R$ 131,3 bilhdes em titulos privados ddadixa e variavel, um crescimento real
de 10% em relagdo ao ano anterior. Em 2005, ointesto esteve centrado em debéntures e,

em menor escala, nos Fundos de Investimento entd3it€reditorios (FIDC).



72000

54000

56000

48000

40000

32000

24000

16000

8000

48

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Graéfico 03: Evolugdo semanal da série demos do Ibovespa

Percebe-se que cada vez mais as empresas vémdarendo langcamento de agdes

como forma de obter financiamento de longo prazssi sentido, 0 nimero de registros de

oferta primaria de acdes aumentou em quase 700%amdo de 6 no ano de 2000 para 46 nos

primeiros nove meses de 2007. O valor dessas e#sig36r sua vez, passou de R$ 1,4 bilhao

para R$ 23,9 bilh6es no mesmo periodo.

Sendo o objeto do trabalho a volatilidade no merycdd capitais, observa-se no

gréfico da série dos retornos (ver grafico 04)yidente aumento da volatilidade no Ibovespa

no inicio de 2008. Em especial, a volatilidade anime consideravelmente a partir de maio

de 2008, quando houve os primeiros reflexos da onsndial na economia brasileira.
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Graéfico 04: Evolugdo da taxa de retorncesnanal do Ibovespa.
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A correspondéncia entre os periodos de alta Vditié e os aumentos na taxa de
juros foi observado, essencialmente apds a deflagrda crise mundial no ano de 2008. A
ameaca de inflacdo no segundo semestre dessesaim, @mo a crise financeira, tiveram
forte impacto na taxa de juros brasileira, esséssfaontribuiram para o crescimento de
22,18%" na taxa Selic no periodo de marco a outubro d&.208 picos de volatilidade mais
expressivos refletem os efeitos dos mesmos evgnafetavam a inflagdo e a taxa de juros

(vide grafico 01).

Assim como no Brasil, Bancos da Inglaterra, Auigtral Nova Zelandia aumentaram
ou mantiveram altas suas taxas de juros nos ultanos mais do que seria justificado pela
inflacdo, devido a preocupacdes no mercado acmr(@vhite, 2006). De acordo com a
reportagem publicada peldne Economisém janeiro de 2006, o presidente do Banco Central
Europeu afirmou que existem determinadas situagdesgue € necessario apertar a politica
monetaria para evitar que bolhas relacionadas eopree ativos estourem, mesmo na

presenca de inflacdo baixa.
4.1 Testes estatisticos preliminares

Nesta pesquisa serdo aplicados os testes ADF (Aigth®ickey-Fuller) e Perron-Ng
(1996) com o proposito de detectar a presencaideimg@dria. A justificativa para se aplicar
dois testes para identificar a presenca de raiAnenié que ha sérias distor¢bes no poder do
teste ADF com relacdo ao tamanho da amostra, dagusom que a hipotese de raiz unitaria
seja rejeitada um numero excessivo de vezes. Adipula dos testes é que as séries sao
nao-estacionarias, por sua vez, a hipotese alieanapresenta séries que apresentam carater
transitério na presenca de choques exdgenos.

Tabela 03
Testes ADF e Perron-Ng (1996) para a taxa Selic,@PS e Ibovespa
Critério de
Séries I(d) k  ADF () MZ, MZ, MSB selecdo
AIC SBC
Ibovespz (Nivel) 1 -1.85 -6.63  -1.82 0.27 17.27 17.32
(12 Dif.) 0 -15.33 -156.7 -8.84 0.06 17.28 17.31

21 Este célculo foi realizado com base na taxa desjGelic acumulada no més anualizada, disponivBanco
Central do Brasil.
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Selic (Nivel) 13 464 -69.75 -590 0.08 -11.80 -11.60
(12 Dif.) - ; ; _ ] _ ]
IPC—S  (Nivel) 8 546  -3.07 -1.20 039 -159 -1.47
(1*Dif.) 9 -765 -17.59 -296 0.17 -1.58 -1.43

Fonte: Elaboracgao propria. Notkid) = numero de diferencas do modelo; k = nimero desdgens dos testes
ADF e Perron-Ng (1996), escolhidos pelos critéAd€ e SBC. Os valores criticos das estatisticastesies
ADF, MZ_, MZ. e M5B sdo, respectivamente, -3.14, -17.30, -2.91, 0.&ioBo de analise 2003 — 2009.

Os resultados das estatisticas do teste DickegiFillmentaddADF) estdo descritos
na Tabela 03, que indicam que a série do Iboves# @stacionaria, de acordo com o nivel
de significancia estatistica de 5%, ou seja, & s@iintegrada de ordem I(1). O teste ADF
rejeitou a hipdtese de raiz unitéria nas sériesakes Selic e IPC-S, o0 que indica que essas
apresentam carater transitorio em relacdo a chaydegenos.

O teste proposto por Perron-Ng (1996) foi aplicade séries acima com o intuito de
confirmar o teste ADF, onde esse teste € robust gquaalisar raizes negativas elevadas do
componente de média movel. A hipétese de uma raidria € aceita, em nivel, para as séries
do Ibovespa e do IPC-S, independentemente da esdellk e da utilizacdo do logaritmo do
quadrado das séries, e é rejeitada para taxa(8eled) e para as séries em diferenca, estando
em concordancia com o teste ADF.

Muitas varidveis econdmicas passam por periodoguEno comportamento das séries
parece mudar de forma acentuada. Tais mudancasmcgempre que se acompanha uma
série macroecondmica ou seérie financeira durantepariodo suficientemente longo. Tais
mudancas aparentes nas séries temporais podertarefilacontecimentos como conflitos,

crises financeiras ou ainda mudancas significatiespoliticas governamentais.

De acordo com Cavalcante (2007), existem dois fagigdizados que os modelos
convencionais de volatilidade (notadamente os nosd€&ARCH) tém dificuldades de
explicar sdo: (1) o fato de que a variancia coodai pode aumentar substancialmente em um
periodo relativamente curto de tempo apés a ocae@e um periodo turbulento; e (2) que a
taxa de reversdo a médiemte of mean-reversignno mercado de capitais parece variar
positivamente e de forma nao-linear com o nivelvditilidade. Lamoreux e Lastrapes
(1990) foram os primeiros a observar que a exigéde rupturas ou quebras estruturais

poderia responder pela alta persisténcia e a lomggadria na volatilidade estimada.
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Na tabela 04 serdo apresentados os resultadestdgode quebra estrutural de Zivot-
Andrews para as séries investigadas.

Tabela 04

Teste de Quebra Estrutural de Zivot-Andrews (1992para a taxa Selic, IPC-S e Ibovespa

Estatistica Zivot-

Séries I(d) k _ Quebra
Andrews(t)
Ibovespa (1) 3 -3.54 01:2008
Selic (1) 3 -1.39 02:2008
IPC — S (1) 3 -4.46 04:2008

Fonte: Elaboracdo Propria. Nofa#) = nimero de diferengcas do modelo; k = nimero desdgensr = -4.80
significativo ao nivel de 5% == -5.34 significativo ao nivel de 1%. Periodo délese 2003 — 2009.

A importancia desta andlise € crucial para a inyasio da relacdo entre a
volatilidade do mercado acionario e das regrasotiiqga monetaria, porque dela dependem a
determinacdo do momento de quebra da volatilidaslemércado acionario, indicando
momentos de grande variabilidade nesse. A partidéatificacdo do momento da quebra
estrutural € possivel estimar a postura das redeagpolitica monetaria em momentos
diferenciados. Os resultados mostraram que assséi®o do mercado monetario quanto do
mercado acionario, aceitam a hipotese de havermgadale comportamento permanente nas

séries.

A Tabela 05 apresenta os resultados do teste dealmade de Granger para o
instrumento de politica monetéaria e 0 mercado finan. Sendo assim, o fator de causalidade

sugere a relacdo de causa e efeito entre a Selicoyvespa.

Tabela 05
Testes de Causalidade de Granger para a taxa Sedi® Ibovespa
_ _ _ Nivel de
Série Série Estatistica F o
Significancia
Ibovespa” Selic 1.37 0.57
Selic” Ibovesps 2.34 0.02
Ibovespa™ Selic 0.21 0.81
Selic*” Ibovesp: 2.47 0.08

Ibovespa™ Selic 1.75 0.18
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Selic*** Ibovesps 0.36 0.70

Fonte: Elaboragéo propria. Nota: A hipétese nulaebte de causalidade de Granger é que o wgtoéo
cause, no referido sentido, o veigr ou seja, a variavel da segunda coluna ndo cauagé&vel da primeira
coluna. O teste apresenta distribuigi’2). * Periodo completo de andlise (sem quebra); *fd@® que

antecede a quebra estrutural (2003 - 2008); **Rkrique sucede a quebra estrutural (2008 - 2009); E
importante salientar que os dados definem-se:pering. — Inp, _,.

Da analise da direcdo de causalidade entre os gD acdes e a taxa de juros,
mostra-se evidéncia de que a evolucdo dos pre@aqies podera exercer influéncia nas

regras de politica monetaria.

Os resultados apresentados na Tabela 05 mostraramégcausalidade unidirecional
do indice Bovespa em relagéo a Selic no periodmaler volatilidade no mercado acionario
(2003 - 2008), indicando que os retornos no merdadacoes brasileiros sugerem as decisbes
de politica monetaria nesse periodo, em contraaari periodo de baixa volatilidade (2008 —
2009) ndo apresentou relacdo de causalidade estrmencados. Cabe ressaltar que o
resultado da causalidade para a amostra complaiaéndielevante, jA& que as séries
apresentaram mudanca estrutural no periodo entd8 202009, e acredita-se que 0s

parametros do sistema tenham mudado.

A partir da comparacao do periodo compreendidaenargo e outubro de 2008 (ver
graficos 01 e 04) é possivel notar que a taxa $alisensivel a volatilidade do Ibovespa
nesse periodo. Esses resultados reafirmam a hepdée€larida, Gali e Gertler (1998 e 2000)
e Bernanke e Gertler (2000) de que os bancos teestio considerando a estabilidade de
precos e financeira como complementares, ambagrgés para atingir o objetivo comum a

politica monetaria em momentos de grande volatikdao mercado financeiro.

4.2 Modelos GARCH Univariados

Levando em consideracdo que existe relacdo entneroado aciondrio e a politica
monetaria, no periodo de 2003 a 2009, as estinsatiaa correlacdes condicionais entre os
choques no mercado acionario e as regras de polftionetaria buscam descrever o
comportamento adequado da politica monetaria em eantm® de grande volatilidade no

mercado acionario.
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Nesta secéo estdo apresent&das diferentes formas de modelagem da volatilidade
do Ibovespa e da taxa SéficEstas s&o séries volateis e, constantementensafinfluéncia
de variaveis exdgenas (crises) que ndo estdo Bgdiletamente a sua estrutura, mas que
influenciam sua volatilidade.

A determinacdo desta volatilidade sera realizada d@se no conhecimento da
variancia passada (processo determini€fic®ois estes modelos apresentam formulacdes
que captam diferentes efeitos observados em dareageiras, tais como a aglomeracédo da

variancia, o efeitéleverage” e a persisténcia na volatilidade.

As caracteristicas de séries financeiras, a assmed padrdo da variancia dos
retornos e a persisténcia dos choques, serdo eaptdpartir dos modelos EGARCH
(ExponentialGARCH) e TARCH ThresholdARCH). Para identificar os choques positivos e
negativos que possam gerar impactos diferenciadode(impactos negativos tém efeito

maior que choques positivos) a melhor estrututezadia € o modelo TARCH.

Inicialmente, testes de normalidade e presencasiduos ARCH das variaveis foram

realizados para orientar a especificacdo dos medelo

Tabela 06

Resultados Preliminares

Séries Estatistica Significancia

Teste de Jarque-Bera para Normalidade

Ibovespa 240.36 0.00
Selic 3693.66 0.00
IPC-S 2.97 0.22

Teste de ARCH-LM (10)

Ibovespa 81.488 0.00
Selic 15.54 0.00
IPC-S 9.056 0.00

Fonte: Elaborac&o propriaA hipotese nula do teste de Jarque-Bera é queris stpresentam distribuicio
normal;” O teste de ARCH-LM assume como hip6tese nula anaisséo efeito ARCH.

22 Os modelos aqui utilizados serdo selecionados@io dos critérios de comparacdo estatisticos alefer
amostra, tais como o de Akaike e Schwarz.

%3 Os modelos utilizados por Engle (2002) para memstorrelacdo condicional s&o: (i) BEKK diagond), (
BEKK escalar, (iii) DCC Mean Reverting, (iv) DCCtégrated Process, (v) DCC IMA com estimacdo dos
parametros via ARMA. Esta pesquisa ird se concentranodelo (i) por razdes discutidas mais adiante.

4 Os modelos GARCH, EGARCH, GJR, TARCH s&o estimadpartir da variancia passada.
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A Tabela 07 sintetiza os resultados das estimag@@sodelo TARCH para adequagéo
do modelo aos dados. A justificativa para ampliag@aso destes modelos € que os modelos
GARCH néao sao flexiveis o suficiente para captatgumas propriedades encontradas em
séries financeiras, tais como bolhas no mercadmado e impacto diferenciado de choques
positivos e negativos, de mesma magnitude, no netaorrente dos ativos sobre a
volatilidade de retornos futuros (efeito assimetriA partir da Tabela 07 é possivel
demonstrar que a melhor estrutura para formalizara@ancia condicional das séries
investigadas é dada pelo modelo TARCH, com excdedaxa Selic (pds-quebra estrutural),
pois essa néo apresentou efeito alavancagem eghib e a melhor estrutura de

formalizacdo dessa série foi 0 modelo GARCH

Tabela 07
Equacg0bes da Variancia obtidas a partir dos modeloSARCH e TARCH

Série ¢ a @, B v @+l o

vida
Ibovesparz-y  0.00 -0.11 - 0.76  0.38 0.65 2.60
Selict szcw 0.00 -0.04 - 0.81 0.15 0.77 3.60
Ibovespal,zry  0.00 -0.15 - 0.68 0.33 0.53 2.00
Selictyrcy 0.00 -0.03 - 0.79 0.19 0.76 3.50
Ibovespalizcy 0.00 -0.14 - 0.77 042 0.63 2.50
Selicgircn 0.00 0.09 -0.09 0.66 - 0.66 2.70

Fonte: Elaboracdo prépria. * Periodo completo d&ise (sem quebra); ** Periodo que antecede a quebr
estrutural (2003 - 2008); ***Periodo que sucedauahga estrutural (2008 - 2009); Os parametros fdcatns
significativos ao nivel de 5%.

Em sintese, para avaliar se os efeitos dos chaplee a volatilidade das séries foi
aplicada a analise da persisténcia. A persistéapi@senta as manifestacdes do agrupamento
da volatilidade. Em outras palavras, representarimgo de tempo que os efeitos de choques
sofridos na variancia das séries irdo levar pardisspar. Como descrito na Tabela 07, a
persisténcia do impacto resultante de choques nanca € dada pelo somatério dos

parametros: e £ dos modelos GARCH e TARCH. Quanto mais proxima essna ficar de 1

% Os procedimentos utilizados para a selecdo doselm®die variancia condicional heterocedastica mais
adequado para cada série foram os critérios demafgiio Akaike (AIC) e Bayesiano, também conhecwlua
o critério de informacéo de Schwarz (SBC).
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maior serd o efeito daquela informacdo (choquellexorrer do tempo, levando mais dias
para se dissipar.

Verificou-se na Tabela 07 que o coeficiente deigiénrscia da série do Ibovespa foi de
0.53 e 0.63 no periodo que antecede e sucede eacpsthutural, respectivamente. Percebe-se
gue a persisténcia na taxa Selic (ver Tabela QWpiér que a persisténcia do Ibovespa em
ambos os periodos, indicando que essa série ptatereagindo a volatilidade do mercado
acionario e a fatores exdgenos, tais como inflaGadato de ndo levar em consideracdo a
quebra estrutural das séries torna maior a patsistéos choques nas séffes

O valor do coeficiente de persisténcia da volatdiel das séries estd abaixo de 1,
confirmando que os choques da volatilidade sergmlamente dissipados nos retornos das
séries do Ibovespa e da Selic, independente dodmeré, assim, menor sera o tempo para que
haja o processo de reversdo a média para a vaianci

A partir do calculo da persisténcia foi possivebampificar o grau de influéncia da
persisténcia da volatilidade nos retornos dassatiaves do calculo da meia-vida, ou seja, é
possivel mensurar o periodo de tempo necessarm qua o efeito de um choque na
volatilidade diminua até a metade. A persisténeig@stendeu para os choques na variancia
das séries do Ibovespa com coeficiente 0.53 edB@ia-vida de 2 meses, 2 meses e meio,
respectivamente. Enquanto que para a Selic, o tempessario para que o efeito de um
choque na volatilidade diminua até a metade foBdeeses e meio, no periodo (2003 -
2008), e de 2 meses e 21 dias no periodo de (2R089). Sendo assim, os choques na taxa

Selic levaram mais tempo para se dissiparem gobaxguies no Ibovespa.

Por fim, pode-se observar a existéncia de assenedrivolatilidad€ do Ibovespa e da
Selic, pois o coeficiente de assimetria para o meo@ARCH estimado é significativo em
ambos o0s casos e obedeceram a condicAo de ser mQuE zero
(v > 0). E natural que a resposta a choques negativoarterfeitos de maior magnitude na
volatilidade dos mercados do que a resposta a elogasitivos. Uma vez que condi¢des
adversas no mercado, como informacdes negativgseatta no dolar, instabilidade politica e
presenca de bolhas no mercado de a¢des provocemtdes no seu funcionamento.

% por exemplo, Galvao, Portugal e Ribeiro (1997)etraram um coeficiente de persisténcia para oelfjoa

no mercado a vista de (0.8951) e para 0 mercadmf(d.965).

" Nelson (1990) apresentou a assimetria da volatitdcomo consequiéncia das boas e das mas notieias q
entravam no mercado. As mas noticias significavatarmos abaixo do esperado que gerava 0 aumento da
volatilidade. Ja a entrada de boas noticias signdumento nos retornos esperados, sendo quegtdidatie se
apresenta menor que a entrada de mas noticias.
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4.3 Estimacgdo e contextualizacdo da relacdo entrs aegras de politica monetaria e a

volatilidade no mercado financeiro

Partindo do modelo de Bernanke e Gertler (199%@eatificacdo de correlagéo entre
Selic e Ibovespa baseia-se na seguinte observAga@sposta da politica monetéria torna-se
um forte determinante da covariancia entre as taleaguros e os retornos do mercado
acionario durante os periodos em que 0s choquesencado acionario sao mais frequentes.
O modelo GARCH BEKK foi utilizado por ser capaz aiptar a transmisséo de choques ou
contagié® entre os mercados monetario e financeiro. O cantdgcorre do fato que
movimentos comuns entre mercados é um fendmenaoaelspeadas as interligacdes diretas e
indiretas entre eles.

Identifica-se que em periodos de crise, que gerarezoscilacdes nos pregcos de
ativos, a politica monetaria esta relacionada aam¢as no mercado financeiro, ou seja, um
aumento das correlacdes entre esses mercados éonsd evidéncia de contagio.

Esta idéia ja estd embasada no modelo tedrico gt@por Bernanke e Gertler (1999),
que diz que grandes oscilacdes no mercado financagsociadas a boli3safetam as
variaveis macroecondmicas relevantes para a edtad®l da economia, ou seja, o simples
fato de um aumento da volatilidade dos precos tiegsarepresentar um aumento do risco, e,
portanto das incertezas, nos leva a interpretag esstagio como uma transmissao de
incertezas. Neste caso, é relevante observar o@edlano lado financeiro para impedir o
crescimento de bolhas e evitar consequiéncias maggtara a economia.

A Tabela 08 mostra como vem sendo a relacdo estregras de politica monetaria

brasileira e a volatilidade no mercado financeiro.

Tabela 08
Equacbes da Variancia obtidas a partir da RestricA®EKK
Variancia Variancia Variancia
R Condicional Condicional Condicional
Parametros . . )
da Selic da Selic da Selic
(2003 - 2009) (2003 - 2008) (2008 - 2009)

% O contagio ocorre quando movimentos comuns eifeeedtes mercados ndo podem ser explicados pelss s
fundamentos.

% Em anexo esta apresentada a discusséo sobre ball@®cesso de identificagdo dessas no mercamtwésio
brasileiro, para efeito de consolidacédo do modeipigco proposto.
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C (1,2) 0.00 0.00 0.00
C(2,1) -0.77 2.43 0.81
C (2,2) 0.38 0.73 0.22
C (3,1) 0.09 0.00 0.00
C (3,2) 0.05 -0.00 -0.00
C (3,3) -0.00 -0.00 0.000
A (1,1) 1.04 -1.05 -1.02
A(1,2) 6.77 -44.16 -94.69
A (1,3) -0.07 0.01 0.01
A (2,1) 0.00 -0.00 0.00
A (2,2) 0.30 -0.15 -0.38
A (2,3) -0.00 0.00 0.00
A (3,1) 0.00 -0.04 -0.01
A (3,2) -0.03 44.01 3.43
A (3,3) 0.96 -0.98 -0.93
B (1,1) -0.09 0.13 0.10
B (1,2) 3.65 -6.35 -121.26
B (1,3) -2.44 0.02 0.15
B (2,1) -0.00 -0.00 0.00
B (2,2) -0.92 0.26 -0.83
B (2,3) -0.01 0.00 0.00
B (3,1) 0.00 -0.12 -0.08
B (3,2) 0.03 -96.65 -235.37
B (3,3) -0.16 0.10 0.09

Fonte: Elaboragdo Prépria. * ParAmetros que naesaptaram significancia estatistica a 5%; Os paréme
representam constantes. Os parametros A(1,1), A& R(3,3) representam as inovacdes nas sériesx@a t
Selic, Ibovespa e IPC-S, respectivamente. Os parésnB(1,1), B(2,2) e B(3,3) representam, respaatiente, a
defasagem da taxa Selic, a volatilidade do Ibovespa IPC-S.

Na Tabela 08, verificam-se os coeficientes parmasizesc, 4; e B, discutido no
modelo empirico da equacéo (7.1). Os coeficiendeS g0 correspondentes as constantes, 0s
coeficientes deid, s&o componentes do termo ARCH e os coeficiegtesao componentes
dos termos GARCH. Os coeficientes Ale 5.sdo utilizados para analises de transmisséo de

volatilidade. A ordem do modelo encontrado paracal@io GARCH BEKK foi p=1 e g=1,
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pois esse ajustou-se bem ao comportamento dos dadtmmbém mostrou-se mais
parcimonioso do que modelos com ordens superiores.

As inovagOes nas séries da taxa Selic (A (1,1))|bdwespa (A (2,2)) e do IPC-S
(A(3,3)) de carater negativo evidenciam que as madi€ias, relacionadas a essas séries, tém

influéncia sobre a volatilidade da taxa Selic.

Os resultados da Tabela 08 mostram que a volatdidia taxa Selic é afetada pelas
variancias passadas da propria Selic (B (1,1))bdeespa (B (2,2)) e do IPC-S (B (3,3)) e
covariancias. E possivel destacar que a volatiéidda Selic é afetada positivamente por
choques comuns as suas defasagens e a volatikii#add€lacdo em ambos os periodos; a
volatilidade do Ibovespa apresentou comportameifeoeticiado em relacdo a volatilidade da
Selic, como sera destacado nos proximos paragrafos.

A volatilidade do Ibovespa, representada por B)(Zfresentou uma relacdo direta
com a volatilidade da taxa Selic no periodo de 820R008). Esse fato € condizente com 0s
efeitos dos movimentos nos precos dos ativos sodemanda agregada, sugerindo, portanto,
que oolicymakersestdo reagindo as variagdes no mercado paraewifaossiveis impactos

negativos sobre a economia.
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Gréfico 05: Correlacdo cruzada da Taxa Selic com Volatilidade do Ibovespa (2003 - 2008)

O grafico O5representa a correlacdo cruzada entre a taxa &diwolatilidade do
Ibovespa para a primeira sub-amostra. A correlagii@ a taxa de juros Selic e a volatilidade
do Ibovespa passou a ser positiva a partir de julth®003, mostrando que essa correlagao
varia temporalmente com a chegada de novas inf@®sadsso indica que as duas séries sao

diretamente proporcionais, pois a correlacao craueatre elas € sempre positiva.
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Esse forte padrdo de contagio, freqliientementea-s@rpositivo durante os periodos
em que as mudancgas na volatilidade no mercadod#s a@o elevadas. Sendo assim, tem-se
um indicador que os precos dos ativos, nos momeatgogrande volatilidade, vém sendo
levado em consideracao pelas autoridades monebdasieiras, uma vez que 0s movimentos
nos precos das agdes, nesses momentos, podernmisgaciando a expectativa de inflagdo,
como descrito no modelo tedrico. E importante stdieque a politica monetaria, sob regime
de metas de inflacdo, devera reagir apenas aogogafys precos dos ativos face aos seus
valores fundamentais e néo a todas as variacOesogedes registrarem.

Para o periodo que sucede a quebra estruturaB (200009) percebe-se que a
volatilidade do Ibovespa passa a se relacionartivegzente com a volatilidade da taxa Selic,
uma vez que B(2,2) passou a ter sinal negativaurgggRigobon e Sack (2001), quando essa
correlacéo € negativa, provavelmente, se refeespgosta enddégena de precos das acdes as
mudancgas na taxa de juros.

O gréfico 06 representa a correlagcdo cruzada entexa Selic e a volatilidade do

Ibovespa (pos-quebra):
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Gréfico 06: Correlacdo cruzada da Taxa Selic com ¥olatilidade do Ibovespa (2008 - 2009)
Percebe-se a partir do grafico 06 que o padrao ai¢dgio entre os mercados
monetario e financeiro passou a ser negativo ng®rque sucedeu abril de 2008. Isso

implica que o mercado financeiro estd menos infa®o periodo que o antecetfeu

%0 Nao se tem uma explicacdo exata para este fatme @smsaltar que por esse resultado ndo ser afigeto
investigacdo dessa pesquisa, esse ndo apreseritvesensideragdes.
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5. Concluséo

O objetivo deste estudo foi estimar a relacdo emfelitica monetaria e a volatilidade
dos precos dos ativos, no periodo de janeiro d& 200utubro de 2009. No Capitulo 1,
apresentaram-se a motivagao para estudar a redag@oos mercados monetério e financeiro
e as dificuldades recentes de politica monetar@.Qdpitulo 2, fez-se uma revisdo dos
trabalhos de Fisher (1906) e Fama (1981), que deramo a discussao sobre a importancia

do mercado financeiro na determinacéo da politicaatéria. E, ainda, foi descrito o modelo
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proposto por Bernanke e Gertler (1999, 2000), @s3es mostraram como deve ser a postura
dos bancos centrais em momentos de grande vaakdichos mercados financeiros. No
Capitulo 3, realizou-se a revisdo dos modelos uadas e multivariados da familia
GARCH, foi apresentada a estratégia empirica eritles®s dados utilizados na estimacao
dos modelos. No Capitulo 4, estimou-se a volatiékddo Ibovespa e da taxa Selic por meio
dos modelos univariados GARCH e TARCH. E por maardelo multivariado BEKK foi
possivel identificar a transmissdo de choques auagm entre os mercados monetario e

financeiro.

Uma série de conclusdes pode ser obtida. Primemntana partir da analise da direcéo
de causalidade entre os precos das acoes e aetgueos (teste de causalidade de Granger),
tem-se evidéncias de que a evolucédo dos precoacdas sugerem influéncia nas regras de
politica monetaria. Uma vez que o teste indicou lifueausalidade unidirecional do indice
Bovespa em relacdo a Selic no periodo de maiotiNdéale no mercado acionario (2003 -
2008), mostrando que os retornos do mercado des dg@sileiro afetaram as decisdes de
politica monetaria nesse periodo, em contrapartidzeriodo de baixa volatilidade (2008 —
2009) nao apresentou relacéo de causalidade entner@ados.

Pode-se concluir também que, a partir da estimdg@anodelos TARCH e GARCH,
as seéries do lbovespa e da taxa Selic apresentagémmeracdo de volatilidade, efeito
leveragee persisténcia na volatilidade. Verificou-se qumeficiente de persisténcia da série
do Ibovespa foi de 0.53 e 0.63 no periodo que ad&ee2003 - 2008) e sucede (2008 - 2009)
a quebra estrutural, respectivamente. Percebeesa garsisténcia na taxa Selic foi maior que
a persisténcia do Ibovespa em ambos os perioddganmio que essa Ssérie pode estar

reagindo a volatilidade do mercado acionario é@éa exogenos, tais como inflacao.

A partir do calculo da persisténcia foi possiveampificar o grau de influéncia da
persisténcia da volatilidade nos retornos dassétiavés do calculo da meia-vida, ou seja, é
possivel mensurar o periodo de tempo necessarm qua o efeito de um choque na
volatilidade diminua até a metade. A persisténei@stendeu para os choques na variancia
das séries do Ibovespa com coeficiente 0.53 edB@ia-vida de 2 meses, 2 meses e meio,
respectivamente. Enquanto que para a Selic, o tempessario para que o efeito de um
choque na volatilidade diminua até a metade foBdeeses e meio, no periodo (2003 -
2008), e de 2 meses e 21 dias no periodo de (2P089). Sendo assim, os choques na taxa

Selic levaram mais tempo para se dissiparem quehogques no Ibovespa. Também foi
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possivel observar a existéncia de assimetria ratiMddde do Ibovespa e da Selic, pois 0
coeficiente de assimetria para o modelo TARCH extoré significativo em ambos 0s casos

e obedeceram a condicdo de ser maior que(zero0).

Outro resultado importante € que, sob regime dasra inflacdo, foi identificar que
h& efeito contagio ou transferéncia entre o0 mercadietario e financeiro. Sendo assim, foi
possivel justificar a importancia das autoridadesnetérias brasileiras levarem em
consideragdo os precos dos ativos em momentos awdeyrvolatilidade no mercado

financeiro. A estimacéao do efeito contagio foi izda a partir do modelo BEKK.

Os resultados da estimacdo desse modelo mostrararasginovacdes nas séries da
Selic (A (1,1)), do Ibovespa (A (2,2)) e do IPCA3J,3)) (ver Tabela 08) de carater negativo
evidenciam que as mas noticias, relacionadas as eswdes, tém influéncia sobre a
volatilidade da taxa Selic. Além disso, foi poskiobservar que a volatilidade da Selic é
afetada positivamente por choques comuns as stesadens e a volatilidade da inflagdo em
ambos os periodos; a volatilidade do Ibovespa aptes comportamento diferenciado em
relacdo a volatilidade da Selic. A volatilidade Wovespa, representada por B (2,2) (ver
Tabela 08), apresentou uma relacdo direta com aihadde da taxa Selic no periodo de
(2003 - 2008). Esse fato € condizente com os sfeits movimentos nos precos dos ativos
sobre a demanda agregada, sugerindo, portantapsqgestores de politica monetaria estéo
reagindo as variacbes no mercado para evitaremive@ssmpactos negativos sobre a
economia.

Nesse contexto, como salientam Bernanke e Geit®®9(e 2001), um dos principais
mecanismos que levam oscilagbes nos precos desativoafetarem as variaveis
macroecondmicas € o efeito riqueza, uma vez quen@@ o nos precos dos ativos aumenta a
riqueza dos individuos, o que os leva a consumireis. Outro mecanismo é o canal via
balanco patrimonial: aumento de precos de ativageata o0 colateral (garantias) dos agentes
demandantes de crédito, o que incentiva uma mésotaode crédito. Consequientemente, a
demanda agregada e a inflacdo sdo afetadas, ppiss&#io para aumento dos precos.

Sendo assim, a subida excessiva dos precos (@isdocdos precos de mercado dos
seus valores fundamentais) estimula a producaogasiss devido os efeitos descritos sobre
os balancos das firmas e através dos efeitos agegensumo. Quando a bolha estoura, ha
uma correspondente queda no patriménio liquidcedgzesas, e a consequente deterioracao

dos mercados de crédito traduz-se num forte auntEnfrémio pelo financiamento externo.



63

Com isso, 0os gestores de politica monetaria dewrar lem consideragdo as distor¢ces
causadas na economia devido 0 aumento excessiywelgss dos ativos.
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Bolhas Especulativas

O valor fundamental de uma acdo pode ser definmboca soma de todos os
pagamentos esperados de dividendos, levando era oord determinada taxa de desconto.
Os desvios temporarios dos precos dos ativos deos \sdores fundamentais, devido, por
exemplo, ondas de otimismo (ou pessimismo), podem definidos como bolhas
especulativas. Essa € uma situacdo na qual osspségosustentados, em grande parte, pelo

entusiasmo dos investidores e ndo por uma estianednsistente de valor real da agao.
Nesse contexto é possivel destacar trés tiposiéispst: de bolhas especulativas:

(1) bolhas explosivas, que ocorrem na auséncia deiletgitie longo prazo entre o preco
da acéo e o pagamento de dividendos;

(2) bolhas que estouram periodicamente, que sdo aqgedgsultrapassado certo valor
limite, decaem até um valor proximo de zero, mdtaroa crescer lentamente até o
alinhamento de longo prazo entre o preco da agéaé/idendo¥; e

(3) bolhas intrinsecas, que, ao contrario das antsri@ergem meramente da reagao
excessiva do preco da acdo em relacdo a variaggdidimendos, ndo havendo,
portanto, atuacéo de fatores extrinsecos.

De acordo com Nunes e Da Silva (2009) uma bolhdosia pode ser definida de
acordo com a seguinte expressao
b..y—(1+7)b, =0 Ay
onder é a taxa de juros para um perio#tog denominado de “bolha”, ou seja, corresponde

aguela parte do valor de um ativo que ndo € baseaslexpectativas dos agentes a respeito
dos dividendos futuros das agoes.

Qualquer valor diferente de zero p#&acomprovara a existéncia de bolha racional. A
solucéo da equacéao (7.2) segue uma equacao erengideestocastica do tipo,
byy—(14+7r)b.=1z., .3
ondez,., € uma variavel aleatoria (ou uma combinagéo déweis) gerada por um processo

estocastico que satisfaz

1 Ver Nunes e Da Silva (2009).
%2 Nesta pesquisa serdo investigadas apenas as bajhasivas e intrinsecas.
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E._;(2.4,) =0 (7.4)
para qualquej = 0. Parab, igual a zero, todas as realizagOes futuras.d#evem ser zero

com probabilidade 1 e, assim, a bolha ndo podeisarn. Portanto, se ha bolha, ela precisa
ter existido desde o primeiro dia da transacaodRiksrossman, 1987, 1988b).

Mesmo que o preco fundamental ndo seja obsenmdeste sugerido por Diba e
Grossman (1988a) mostra que os desvios dos fundesne@do observados podem, eles
mesmos, ser observados, caso exista a bolha. O furegamental de mercadp sera dado
por

1

Q.= E;x:'l. (j) E.(d.;; +o.) (7.5)

1
onded. ., representa os dividendos futuros esperacdmseeo fundamento ndo observado. Na

auséncia de bolha, se os dividendos forem estamsr@m nivel, o preco da agéo sera igual

ao valor fundamental e, portanto, também dever@sacionario em nivel. Se os dividendos

forem estacionarios na enésima diferenca, o pra@cgdo devera ser estacionario na enésima

diferenca. Existindo bolha (e considerando a equétd)) a enésima diferenca sera dada por
(1-L)y"(1=(1+r)b)=(1-L)"z, (7.6)

ondeL € o operador de defasagens.zSdor um ruido branco, a primeira diferenga sera

gerada por um processo ndo estacionario e naosimekrA trajetéria da bolha serd nao
estaciondria, ndo importando quantas diferencassepnsideradas. Portanto, a existéncia de
bolha pode ser testada verificando se o preco da permanece estacionario depois de
tomadas as diferencas o numero suficiente de ypezadornar os dividendos estacionarios.

A equacéo (7.5) impde uma relacéo de equilibriceesd duas variaveis. Supondo que

o, Seja estacionario, sob a hipotese nula de auséadalha, o preco da acdo e os dividendos
. . . ‘g 1 P . s . ~ .
precisam ser co-integrados. Isto significa gue- -d. € estacionario na auséncia de bolha

explosiva.

Salge (1997) define uma bolha intrinseca como utaacgio na qual o valor da bolha
depende da realizacdo de um processo estocadicmnado ao valor dos fundamentos. Em
outras palavras, o valor da “bolha” depende de nadgwariavel relacionada ao valor
fundamental dos ativos. Uma bolha intrinseca poele definida a partir da seguinte

expressao:

b, = =d, 7.7
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onded, é o dividendo pago no periotlo

Na equacéo (7.7), o valor da bolha no peribdiepende do valor dos dividendos
obtidos nesse periodo, 0 qual segue um processcassto tiporandon walk.No caso em
consideracéo, a ocorréncia de um choque posditive- 0) sobre os dividendos correntes ira
nao so afetar o valor fundamental das ac6es comioéi@ o valor da bolha, produzindo assim
uma variagdo nos precos desses ativos que é majaedproporcional ao choque sobre os

dividendos correntes.

Modelos para identificacdo de bolhas especulativas

Nesta pesquisa serdo investigadas as bolhas emjpexsil do tipo explosivas e
intrinsecas com o intuito de mostrar a existéneissds no mercado acionario brasileiro. A
importancia dessa identificacdo esté relacionadagras de politica monetaria, pois essas so
serdo afetadas em situacdes nas quais ha bolhesukgjiyvas no mercado acionéario. A
deteccdo dessas bolhas sera realizada com baseatnm djferentes testes estatisticos, sendo

esses, excesso de variancia, covariancia cruzadase e co-integracio

O teste de excesso de variancia desenvolvido pmledon (1981), Shiller (1981) e
Blanchard e Watson (1982) parte da hipotese dexgydatilidade do preco de um ativo deve
ser funcado da volatilidade dos fundamentos quamegpreco do ativo. O teste de excesso de

variancia se baseia na seguinte relacao:
Var(Q,) = Var(s,) (7.8)

onde @, é o preco do ativo com base nos fundamentos do; &ti é o preco de mercado do

ativo.

O modelo de Shiller (1981) foi desenvolvido origmante para o mercado de acdes e
esse teste sera utilizado para verificar se anadado Ibovespa excede o diferencial dos
dividendos das empresas a partir da equacao @a8p essa relacdo de igualdade ndo se
confirme, 0 excesso de variancia no indice Bovésjdentificado, fornecendo indicios da

existéncia de bolhas especulativas na formacaoedeq

O teste de covariancia cruzada apresentado pocltBdad e Watson (1982) parte da

hipotese de que, se existe uma dinamica de boffecestiva no processo de formacéo de

¥ 0Os testes de excesso de varidncia, covariancizaday curtose serdo utilizados para identificahdml
intrinsecas e o teste de co-integracao sera diilipara identificar bolhas explosivas.
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precos de um ativo, a correlagcéo entre os fundameenb preco do ativo deve se reduzir. O

modelo desenvolvido para o0 mercado de a¢fes apaepaesm 0 preco de um ativo é dado por:
Q. = £Z,0 1 X E(X,..19Q,) (7.9)

ondef = (1+ R)™' < 1; Q. representa o conjunto informacional no temp& & a taxa de

retorno normal do ativo.

A relacdo entre o preco de mercado e os fundameete seguir a igualdade:

—

EYE B X p(X, 5. )=1 (8.0)

5

Sendo assim, o teste de covariancia cruzada salidzado com base na seguinte

relacéo:

c'::Q:. Y P(Q:FS::} =1 :(B

e (5]

Sendo assim, sob a hipotese nula, a relacdo &maeacao do preco de mercado do
ativo e a variacao do preco do ativo com base unudaimentos, é tal que a correlacdo entre as
variaveis, ponderadas pela razédo entre os desati§gs das mesmas, deva ser igual a um. A
presenca de bolhas especulativas na formacéo dgaspleva a reducao dessa relacdo para

valores inferiores a um.

O teste de curtose desenvolvido por Blanchard es&ig1982) baseia-se na hipotese
de que bolhas especulativas, em determinado momssiapsam, levando a distribuicdo de

retornos de um ativo a apresentar caudas gordas.

O conceito de co-integracdo foi originalmente deskmdo por Granger (1981) e
refere-se a ligagdo entre processos integradageibbrio no estado estacionario. Em termos
economeétricos, a existéncia de um relacionamenteedgielibrio, significa dizer que as
variaveis ndo se movem de forma independente. 8egdnders (2004), o conceito de co-
integracéo esta relacionado a combinacéo lineae gatiaveis ndo- estacionarias.

Segundo Hamilton (1994), um vetar, de dimens@ax1 € co-integrado se cada uma
das séries que compde o vetor 56D) - ou seja, ndo estacionarias com uma raiz unitaria
enquanto que uma combinacdo linga; das mesmas € estacionéfié0)] para algum vetor

a de dimensac:x1 diferente de zero. A existéncia de co-integragaplica que, embora
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possam existir alteracdes permanentes em cada asnsedes, ha uma relagdo de equilibrio

de longo prazo entre elas, representadaapgrondea é o vetor de co-integracdo. Em um
vetor de dimensé&ax1, podem existir at& — 1 vetores de co-integracao.

Enders (1995) definiu o vetor de co-integracaorérgias seguintes equacoes:
Ve T Hye T 5y (8.2)
St T Ha T & (8.3)
ondey,, segue um passeio aleatorio que representa a tad@nvariavel no periodd e =,
representa o componente aleatério da varia@eit.

Sey. e z, séo integradas de ordem (1), entdo exisésy,, ambos diferentes de zero
de modo que a combinagdo lineary, +y.z, é estacionaria. Para que a combinacéo,
representada por (8.2), seja estacionaria € prgais@ condi¢do seja valida (8.3), ja a@ue
séo estacionarios.

Vi¥e T ¥2Ze = Vallye T Vol T V15 H V280 (8.4)
YiHye + V2l =0 (8.5

Comoy; e y. sdo diferentes de zero, a combinagéo € estacoséjie somente se,

Hye = (:—Jyu Sendo assim, para que 0S processos sejam idsgoe ordeni(0), as

tendéncias estocasticas tém que ser iguais a La‘rae(%}.
Wy S

Segundo Enders (2004), as metodologias mais toadiis para testar a co-integracao
sao: Engle e Granger (1987) e Johansen e Juse8if8)( A primeira metodologia afirma que

as variaveis em estudo serdo co-integradas, se fstan integradas de mesma ordam
(sendod == 1) e se existir uma combinacdo linear dessas vasiauee seja estacionaria.

Essa técnica ndo € indicada para testar a co-ati@&gr quando existe a possibilidade da
existéncia de mais de um vetor de co-integracassé&leaso, a metodologia recomendada € a
de Johansen e Juselius (1990).

O teste de co-integracdo de Johansen sera realipadm objetivo de verificar se o
indice de preco de mercado dos ativos e os preg@saiivos com base nos fundamentos
mantiveram uma relacéo de equilibrio de longo pr&zionportante salientar que os testes de
co-integracao ndo comprovam a existéncia de bothas,sim que, a ndo existéncia de co-
integracdo pode ser explicada pelo desvio dos prelgs acbes em relacdo aos seus

fundamentos, indicando que pode haver um compouenelha na formacéo dos precos.
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Analise dos Resultados

Para testar a evidéncia de bolhas no mercado comiwdo, foi utilizado o lIbovespa
como proxy do preco médio das agbes, e como indicador méd# fdndamentos das
empresas foi utilizado os dividendos distribuidogperiodo. Os testes foram realizados com
base nas séries mensais do Ibovespa e dos ludiagendos. A série de dados tem inicio em

Janeiro de 2003 e término em Setembro de 2009jztotdo uma amostragem de 81
elementos.

10000 -

5000 -

8_ = 8 5 g_ 8 Ibovespa
m ™M = 0 (=) B =)
8 3 S B 8 8 8 ——Dividendos
~ ~ ~ i~ ~ ~

-5000 - ﬂ

-10000 -

-15000 -

Grafico 07: Variagéo do Ibovespaoe Bividendos

O Grafico 07 representa a evolucdo da variacabalekpa e dos dividendos. A partir
dessa andlise qualitativa € possivel perceber qaeiacdo dos dividendos é muito inferior a
do Ibovespa. A variancia do diferencial dos diviien foi 855,14, muito inferior a variancia
do Ibovespa que foi de 3060,81 no periodo analigadm o objetivo de formalizar a analise

das bolhas foram realizados os testes descritosaaei esses serdo discutidos a partir da
Tabela 09.

Tabela 09: Estimativa de bolha nos precos dosstivo

Excesso de| Covariancia

. Curtose Johansen
Variancia Cruzada

F:a!-::.-tads— 0102 - - -
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o(Q,) - 0,6 - -
a(S,) - 0,1 ; -
p(Q,;S.) - 0,1 - -
zg; x p(Q.;5,) - 0,6 - ]
Estatistica - - 5,40 -
A erago - - - 67,68(c, 2)

Nota: Numero de observagdes: 77; Valores Criticiys;, o(s::=15,49;Fcr1i:,=1,94; ¢ = nUmero de defasagens.

O teste de excesso de variancia foi aplicado camudo de verificar se a variancia do
retorno do Ibovespa excede o diferencial de didden O resultado encontrado nao
apresentou evidéncias de que a variancia do lbavespa superior a variancia dos
dividendog®, sendo assim, o teste de excesso de varianciaapésentou indicios da

existéncia de bolhas especulativas na formacabale$pa no periodo analisado.

O teste de covariancia cruzada desenvolvido pandBiard e Watson (1982) parte da
hipotese de que, se existe uma dindmica de boffec@sativa no processo de formacédo de
precos de um ativo, a correlacdo entre fundamemntogreco do ativo deve se reduzir. A
formalizacao da analise foi realizada a partiradagéo (8.1) e, como descrito na Tabela 09, o
teste de covariancia cruzada apresentou resulidéetior (0,6) ao valor unitario. Com isso, ha

indicios da existéncia de bolhas intrinsecas madgéo do Ibovespa.

A andlise da distribuicdo dos retornos desenvolpadaBlanchard e Watson (1982)
parte da hipétese de que bolhas especulativas, eterminados momentos, colapsam,
levando a distribuicdo dos retornos de um ativprasentar caudas gordas (curtose). O valor
calculado da curtose, apresentado na Tabela Orantpge esse valor estatistico foi de 5,40,
sendo maior que zero, indica que a distribuicdo dEernos do Ibovespa apresenta

distribuicdo do tipo leptocdurtica.

A hipétese nula de que a estatistica de curtoseiga@l a zero foi testada a partir da
razao entre o valor estatistico da curtose e seuaipadrao. Sendo a razdo entre a curtose e
seu desvio-padrdo maior que dois, pode-se afirmardistribuicdo apresenta caudas gordas.
Como o valor da razéo foi de 77,14, ha indiciogxlaténcia de bolhas intrinsecas no indice

Bovespa.

% O teste de excesso de variancia levou a acei@gdopotese nula (auséncia de bolha especulapeig,o
J"'_::i-.' !.-ﬂ'uj-.l > ':'::P.' i-.l'g'”-
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Por fim, seréo apresentados os resultados do maoeetm-integracdo convencional
com ajustamento simétrico (Johansen). A rejeicabipidtese nula de ndo co-integragdo no
teste Johansen indica a presenca de bolhas exgdosty mercado de acdes brasileiro. O
resultado encontrado mostra que nao ha co-inteyegée o Ibovespa e os dividendos, sendo
assim, as séries ndo mantiveram equilibrio de Igmgpo, indicando a possibilidade de terem
ocorrido uma ou mais bolhas explosivas na formag&oprecos aciondrios. Sendo assim, 0s
testes acima, com excecao do teste de excessaiéecia indicaram a presenca de bolhas

(intrinsecas e explosivas) na formacéo do Ibovespa.



ANEXO B
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Teste Raiz Unitaria e Quebra Estrutural

A raiz unitaria foi inicialmente investigada por cRey-Fuller, seguindo o
procedimento sugerido por Enders (1996). Na liteeaempirica, o teste de raiz unitaria de
Dickey-Fuller Ampliado (ADF) é aplicado nas sériemporais com o intuito de verificar se
essas séries sdo estaciondriasu representam um passeio aleaffriGegundo Enders
(2004), realiza-se esse teste por meio da segeipigcao:

AY, =By, + Byt + 6Y._, + X7, cAY,_ +u, (9.1)
em qued = p — 1; B, é o interceptot refere-se a tendéncia), A é o operador de primeira
diferenca(AY, =¥, —Y¥,_,) eu, é o termo de erro ruido branco; Destaca-se quenzro de
termos de diferencas defasadas a ser incluida melm@ determinado pelos critérios de
Akaike (AIC) e deSchwarz(SBQ. Assim, admite-se como hipdtese nula a preseagaid
unitaria (série ndo-estacionaria) contra a hipGidteenativa de série estacionaria.

Um teste de raiz unitaria alternativo € o propgsbo Perron e Ng (1996). Esses,
baseados no trabalho de Stock (1990), propuserantest& de raiz unitaria para amostras
finitas na presenca de raizes negativas elevadasmponente da média mével. Esse teste é

aplicado para verificar a hipotese de qgme=1 contra a hipotese alternativla| < 1,

aplicando tais testes sobitgg (v, ). As trés estatisticas de teste séo:
MZ_=[T"Yv, —%)* —s*][2T* 1 (v, — ¥)*]?
MSB = [s*T* XL, (v, — 7)*]"?
MZ.= (MZ,)(MSB)

ondev, =log(v?), # =T *X_, v, e s* é a estimativa da densidade espectral obtida da

auto-regressé@: =ag + a,v,_4 + E_;;:l a:-'-':‘-ﬂ:—j + &, ondek = (Tl':a).

A capacidade desses testes para controlar o padégste e controlar o efeito do

tamanho da amostra na presenca de raizes negat@vadas do componente de média mével

]

% De acordo com Morettin (2008) um proceé#p ¢ € T} diz-se fracamente estacionario se e somente se:

(i) E{x}=pu, = u, constante, para todce T;

(i) ELx%} = =, paratode € T

(iii) ylt,. 150 = Car{,‘{fi .,‘f:;} € uma funcdo apenas ke — ¢-|;

% O termo passeio aleatério representa séries teisfdt ! ndo-estacionarias, ou seja, a medida que o tempo
passél; tende a oscilar ao redor #g, com amplitude crescente.
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depende de forma critica da escolha do estimagectal da densidade. Perron e Ng (1996)

mostraram que sob a hipétese nula@ue 1, e a medida qQUE — ==,

MZ,_, = [W#(1)* —w#(0)* —1] [2 f: H""‘[r]:dr] -
MSB = [2 jﬂl WH(r)? d’r]”:

'MZ: = [I"VH[:]-:}: — LV"-‘{G:}: _ 1] [2 J’: }L!#(ir-j: dr]'l.-":

ondew#(r) é um movimento browniano padrdo em termos de desla média. Os testes
MZ_,, MSE e MZ, sdo testes unilaterais que rejeitam a hipdtese seila estatistica nula é

maior do que um dado valor critico. Sob a sequéneaalternativas locais do tipo

a =1+ ¢/T, a medida quE — =, tem-se que:

-1
Mz, [J4 (1) — J2(0)* — 1] [2 [} J4(r)? dr ]

2

MSB = [2 j[:'jf(rj:a‘r]l )

-1/2
MZ, - [J#(1)* - J#(0)* —1] [2 INEGE -:1'7"]

onde J¥(r) é um processo Ornstein-Uhlenbeck padrdo em temheoslesvio da média.
Portanto, esses testes de raizes unitarias tém potea hipdteses alternativas locais em uma
vizinhancaT ~* da unidade. Isso contrasta com os testes de masneasimilhanga para
raizes unitarias em modelos GARCH/IGARCH que seeibas em convergéncia na
velocidadeyT e que em correspondéncia tém poder somente enviaineancal ~*'? da

unidade.

E importante salientar que os testes de raiz imiséio viesados para a aceitacdo da
hipétese de raiz unitaria quando ocorrem mudansasterais nas séries. Sendo assim, é
preciso verificar se ha mudancas estruturais méessmpregadas.

Para o cumprimento dos objetivos de identificap@sodos de grande volatilidade no
mercado financeiro e destacar esse processo nextoritistorico da relacdo entre a politica

monetaria e a volatilidade dos precos das acOdizatde uma técnica econométrica de
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identificacdo da quebra estrutural nas séries doade de acbes. A quebra pode ser definida
como um evento (choque) que gera efeito permanemteomportamento de cada série
(PERRON, 1989).

Modelos Volatilidade

Os modelos nao-lineares na classe dos modelos AR@biguzido por Engle (1982),
tém o objetivo de modelar a volatilidade dos ratermlas séries temporais financeiras.

Admitindo que a série de retorn(s) seja dada por:

r, = In(P.)—In (P._,) (9.2)
e sejam
p. = E(r.|F._y), h. = Var(rIF._,) (9.3)

a média e variancia dg, onde F,_, denotara a informacao até o instante 1, dada por
{r._y.7_»_n ). Emalgumas situagdes = 0 eh, = E(r7|F,_,).
Na analise de modelos ndo-lineares as inovagdE® em geral supostaisd. e o tém
a forma
r, =gle,_y. 50 q ) T h(s,_y, 5,5, .0) (9.4)
de modo que(.) representa a média condiciondi(e) é a variancia condicional. $.) for
nao-linear, o modelo diz-se ndo-linear na médiguanto seh(.) for ndo-linear, o0 modelo

diz-se ndo linear na variancia. O modelo

n = g,y ark, (9.5)
é nao-linear na variancia, pai-) = 0 e h(.) = /arZ , er._, depende de,_,.
Os modelos ARCH permitem que o0s erros sejam naoelacionados, mas
dependentes, ou sejagu(r7, 7, ) é ndo nula.
O modelo ARCHY(q) é definido por
r, = Jh.=, (9.6)

ht = HD T ?:1 jfr:}‘l::—: (97)
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em que s, sdo iid., com media zeroa, > 0,&, 20,i =1,..,q— 1,a,> 0. Onde,
£.~N(0,1), e.~t_ ou uma distribuicdo que descreva melhor as capdaadas de séries

financeiras.

Este modelo € conhecido como modelo linear ARCH Agaplicacdo desse modelo
aos dados financeiros tem o intuito de captar déecia para o agrupamento de volatilidade
desses dados, ou seja, para grandes (pequenas)gasidie preco a ser seguido por outras
grandes (pequenas) mudancas de precos, mas dergralisivel.

Os estimadores dos parametros do modelo sdo obpielos método da maxima
verossimilhanca condicional que € dado por:

L@y, o7 |@) = FIFe ) f Coeg|Fa) o f s [ED f (g i l@)  (9.8)
onde f(r....n,la) representa a funcdo de densidaderde (r,,...r.la) é o vetor de

parametros desconhecidos do modelo.

Admitindo normalidade dos pode-se escrever:

-rZ)
exp[;f-;f-‘_.-:... Fmled

L(ry, ..., la) =TIz pneq (9.9)

(2 k)

LT fig |

ParaT grande,f(r, ..., 7, la) pode ser desprezado. Sendo assim, a funcao desweilbanca

condicional a ser maximizada é:

[-rf]
E'T"‘]‘:h”

Lty sy, eatlary, wory) =1, 0 = (20.0)

|2k )

onde a volatilidad®. € obtida recursivamente.

Para reduzir o numero de parametros e garantir wethicio monotdnica

do efeito dos choques mais distantesm@osto umlag estruturalad hoc linearmente

. . ~ . (g=1—i)
decrescente em muitas das aplicagbes do modelegjaye, = ———, como em Engle

Iql':q—]._:l ]
(1982, 1983). Para o caso especifico de um ARCIH(19g-verossimilhanca assume a

seguinte forma:

; 1 ' : - 1 i
I(ry, ...rplag ay,n) =a— <Xl In(lay +a,r”,) — - X, (—awa, = ) (10.1)
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Os modelos ARCH também podem ser estimados diretenrem o Método dos
Momentos Generalizados (GMM), como uma alternatieatimativa por Mt

37 A comparacdo da eficiéncia das estimavas dos w®dERCH/GARCH é dada em, ARCH modeling in
finance. Pois, esses podem ser estimados pelo Métal Maxima Verossimilhanca, Quasi-Maxima
Verossimilhanga (QML) e GMM.



