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RESUMO

O trabalho estuda a inter-relacao entre precos de acdes bancarias da América Latina,
Estados Unidos e Europa durante o periodo compreendido entre janeiro de 2000 até
final de junho de 2008. De um modo geral o estudo busca evidéncias sobre a
existéncia de relagcbes de equilibrio de longo prazo entre as séries de precos
utilizando analises de cointegragao, testes de causalidade e fungbes de impulso
resposta. Os resultados empiricos apontam para a existéncia de relacbes de
equilibrio de longo prazo entre as séries de precos, e para a existéncia de contagio
especialmente de choques oriundos do mercado Norte Americano. Cabe ressaltar
que o efeito de choques se mostra mais pronunciado apés 2007, periodo

compreendido pela crise do subprime.

Palavras-chave: Cointegracdo; Testes de Causalidade; Fungdo Impulso Resposta;

Acbes de Bancos



ABSTRACT

This dissertation investigates the inter-relationships among bank’s stock markets for
Latin America, United States and Europe from January, 2000 to June, 2008. The
study analyzes the existence of long-run relationships among the price of Bank’s
stocks, additionally it applies short-run causality tests and impulse response analyses.
Empirical results suggests that there is at least one cointegration vector among the
price series, and the series time paths are influenced by different extent of changes in
price of different banks. Moreover the study finds that the relationships among bank’s
stock prices differ between crises (more volatile) and less volatile periods. These
findings imply that there are strong evidences of inter-connections among stock

markets around the world.

Keywords: Cointegration; Causality Test; Impulse Response Function; Banks stock
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1. Introdugao

O tema sobre transmissao internacional de crises financeiras ganhou destaque
novamente com o colapso financeiro relacionado com os titulos norte-americanos
lastreados por hipotecas com elevado risco de crédito — a crise do subprime. O que
comegou com o realinhamento da precificacdo destes titulos de renda fixa nos
Estados Unidos culminou em uma série de ajustes nos precos de diversos ativos por
todo o sistema financeiro mundial e ainda resultou em desastres financeiros,
especialmente de bancos de investimento norte-americanos e europeus, como

ilustrado na tabela 1.

Tabela 1: Instituicées Financeiras com Problemas de Solvéncia
Valor do Aporte

Instituicao Data Pais (US$ bilhdes)
Countrywide 16-ago-07 EUA 11,5
Northern Rock 14-set-07 Inglaterra 42,0
UBS 2-out-07 Suica 53
HSBS - SIV 26-nov-07 Inglaterra 45,0
Societe Generale 19-fev-08 Franga 7,5
Credit Suisse 19-fev-08 Suica 2,9
Bear Stearns 14-mar-08 EUA 2,2
Royal Bank of Scotland 21-abr-08 Inglaterra 23,8
Lehman Brothers 6-jun-08 EUA 6,0
Dresdner Bank 31-ago-08 Alemanha 13,5
Fannie Mae 7-set-08 EUA 100,0
Freddie Mac 7-set-08 EUA 100,0
Merril Lynch 14-set-08 EUA 50,0
Barclays 16-set-08 Inglaterra 30,0
HBOSplc 16-set-08 Inglaterra 21,0
Lloyds TSB 17-set-08 Inglaterra 9,7
Fortis 28-ago-08 Bélgica 16,2
Washington Mutual 26-set-08 EUA 2,0
Hypo Real Estate 29-set-08 Alemanha 68,0
Glitnir 29-set-08 Icelandic 0,9
Wachovia 29-set-08 EUA 15,1
Bradford & Bingley 29-set-08 Inglaterra 32,5
Dexia 30-set-08 Bélgica 9,2
Lands Banki 7-out-08 Islandia 5,6
AIG 19-out-08 EUA 115,0
Citigroup 29-out-08 EUA 25,0
JP Morgan 29-out-08 EUA 25,0
Wells Fargo 29-out-08 EUA 25,0
Bank of America 29-out-08 EUA 25,0
Goldman Sachs 29-out-08 EUA 10,0
Morgan Stanley 29-out-08 EUA 10,0
Bank of New York Mellon 29-out-08 EUA 3,0
State Street 29-out-08 EUA 2,0

Fonte: Instituices citadas (data de referéncia: 31/outubro/2008)



Apesar dos fundamentos econdémicos e financeiros de diversas economias em
desenvolvimento, inclusive o Brasil, permanecerem saudaveis, o preco de titulos e
valores mobiliarios de todo o mundo apresentou quedas significativas. Obstfeld
(1994), Calvo e Mendoza (1997), Paga e Soydemir (2000), Tabak e Lima (2002) e
Chen, Firthe e Meng (2002) argumentam que a deterioragcdo nos pregos €, em
grande parte, consequéncia da difusdo dos efeitos de uma reprecificacao de ativos

em determinado mercado.

De acordo com o ultimo relatério World Economic Outlook do FMI (2008), a crise nos
mercados financeiros atual € a mais grave desde os anos 30 e, como consequéncia,
a economia mundial esta entrando em um drastico desaquecimento. Cataldo (2008)
e Maua (2008) destacam que o processo de desalavancagem do crédito, reducao do
fluxo de capitais e reducdo do comércio mundial acarretaram em perda do
dinamismo por parte das economias em desenvolvimento e o periodo de

“descolamento” (decoupling) terminou.

Atualmente, existe uma vasta literatura sobre a inter-relacdo entre precos de agdes
de diferentes paises. De um modo geral os estudos tém buscado evidéncias sobre a
existéncia de relagdes de equilibrio de longo prazo entre as séries de pregos
utilizando analises de cointegracao, testes de causalidade e fung¢des de impulso
resposta.

A maioria destes estudos analisa a cointegracéo entre os indices de a¢gdes. Contudo
Roll (1992) ressalta que a comparacgao de indices entre diferentes paises é afetada
por dois fatores: (i) composicdo e construcdo do indice, e (ii) papel da taxa de
cambio. Desta forma, esta dissertagdo busca analisar a inter-relagdo entre o preco
das acbes do setor bancario, sendo feita analises tanto em moeda local como em

moeda comum (ddlares norte-americanos).



1.1.  Motivagao

As instituicdes financeiras recebem uma atencao especial no mundo todo em funcéao
do tipo de atividade que exercem e da importancia da solidez do setor bancario para

a estabilidade econémica e financeira (Pandel6; Pandeld, 2008).

Apesar de todos os cuidados e da regulamentagao prudencial existente, as crises
bancarias continuam ocorrendo de tempos em tempos. Estudo do FMI (2008),
mostrou que colapsos bancarios sdo mais comuns do que se imagina, sendo que,
no periodo de 1980 a 1996, 133 paises tiveram seu sistema bancario enfrentando
problemas sérios de insolvéncia. O mesmo relatério do FMI (2008) também identifica
histérico de diferentes tipos de problemas bancarios envolvendo paises

desenvolvidos e em desenvolvimento durante as duas ultimas décadas.

De acordo com estudo de Pandel6 e Pandel6é (2008), a ocorréncia de uma tensao
bancaria pode trazer graves consequéncias macroecondmicas, dependendo do grau
de intermediacdo da economia e dos instrumentos disponiveis para amortecer a
propagacao da crise. Sendo que a maior parte dos paises que experimentaram
crises bancarias sofreu com uma recessao posterior - em média de 10% do produto
nacional bruto (PNB). Com isso os autores concluem que existe perigo de uma

contaminagéao do "lado financeiro" da economia para o "lado real".

Pandelé e Pandelé (2008) ressaltam que apenas duas variaveis econdémicas
estavam sistematicamente relacionadas com as crises: (i) declinio da
renda/producgao e (ii) declinio dos pregos dos ativos. Os autores argumentam que
ambas sdo bastante relacionadas e estdo ligadas a um quadro de recessao,
levando-os a concluir que as crises bancarias sdo explicadas fortemente por
movimentos macroeconémicos adversos que levam a um quadro recessivo, com a
queda do nivel de producao e dos precos dos ativos. Os autores argumentam que
antes de uma crise financeira ocorrer, os fatores de risco ja estdo inseridos no
mercado. Ocorre que, enquanto a economia estiver crescendo e a situagao

macroeconémica estiver tranquila, apesar do risco ja estar latente no mercado, ele



nao se mostra de forma catastréfica. A crise vird quando a economia passar por

algum ajuste, normalmente recessivo, em fun¢ado de um choque adverso.

Desta forma a motivagcédo do estudo reside em evidenciar a existéncia de relagdes de
equilibrio de longo prazo entre as séries de precos de acdes bancarias de paises da
América Latina, Europa e Estados Unidos. Além disso, o estudo busca evidéncias de
contagio e efeito manada oriundos de choques no preco das acgdes destes

mercados.

1.2.  Objetivo

O estudo tem duas implicacbes econbmicas basicas: a primeira relacionada a
geracdo de evidéncias sobre contagio e comportamento de manada dos
investidores, e a segunda baseada no questionamento da efetividade de
diversificagdo das aplicagdes em titulos de renda variavel do setor bancario dos
paises da amostra selecionada, que inclui agdes dos principais bancos do Brasil,

Argentina, Chile, Estados Unidos e Europa.

Como objetivo, o trabalho busca propor uma metodologia que se utiliza de analises
de cointegracgdo, testes de causalidade e fungbdes de impulso resposta de modo a
corroborar a existéncia de evidéncias a respeito da inter-relacdo entre o preg¢o de

agdes bancarias dos paises citados.

De forma a evidenciar se existem diferencas entre a inter-relacdo entre os precos
dos ativos, as analises foram feitas em dois sub-periodos distintos. Muito embora, a
amostra compreende dados dos precgos até meados de 2008, desta forma o “olho da
crise” financeira ficou fora da analise, limitando conclusdes a respeito da crise

financeira do subprime e seus efeitos neste trabalho.



1.3. Estrutura

A dissertacdo seguira com a seguinte estrutura: o capitulo seguinte (2) apresenta um
resumo da bibliografia sobre estudos relacionados ao tema; o capitulo 3 abrange a
metodologia empregada, inicialmente aborda a teoria sobre as técnicas
econométricas presentes no estudo e em seguida descreve os testes e amostras
empregados; o capitulo 4 apresenta evidéncias empiricas, ou seja, os resultados das
analises empregadas; e, por fim, o capitulo 5 apresenta as conclusdes e limitagdes

do presente trabalho.



2. Revisao Bibliografica

A extraordinaria expanséo dos mercados de valores mobiliarios latino-americanos na
década de 1990 trouxe a atencao para os ativos de renda variavel destes mercados
que atrairam bilndes de doélares em investimentos na ultima década. Estudo do
Banco Central do Brasil (BACEN, 2007) demonstra que o capital estrangeiro até
inicio da crise do subprime era atraido por aplicacdes nos mercados latino-
americanos que representavam oportunidades interessantes de investimento.
Contudo estudos mais recentes (BACEN, 2008) ja evidenciam inversao dos fluxos

de capitais ao mercado brasileiro.

2.1. Diversificagao internacional

A moderna teoria de finangcas argumenta que existe potencial de ganhos pela
diversificagdo de investimentos por meio de aplicagbes em ativos de mercados
externos ao mercado domeéstico. Markowitz (1959) ressalta que desde que os ativos
nao sejam perfeitamente correlacionados e a estrutura de correlagao seja estavel é

possivel a determinado nivel de risco potencializar o nivel de retorno.

Com isso os especialistas em finangas investiram consideraveis recursos no estudo
da estrutura de correlacao e interdependéncia entre precos de acoes de diferentes
paises. Os primeiros estudos de um modo geral focavam na correlagédo entre
retornos de indices de agbes dos principais mercados globais. Em seguida, os
trabalhos passaram a utilizar técnicas de VAR (Vetores Auto Regressivos) para

evidenciar a existéncia de inter-relacao temporal entre mercados financeiros.

A analise por meio de VAR agregou valor aos estudos de diversificacao
internacional, pois, de acordo com Frankel e Schmukler (1997), mesmo que os
ativos ndo apresentem forte correlagcéo, estes podem compartilhar um equilibrio de
longo prazo (cointegracédo) devido a presenga de fatores comuns que limitam a

variacao independente do preco dos ativos. Assim a diversificagcdo do portfélio



investindo em ativos dos paises da amostra que apresentem cointegragao, nao seria

efetiva no longo prazo.

King e Wadhwani (1990) evidenciaram a existéncia do efeito de contagio, pelo qual
um erro em um mercado é transmitido aos demais mercados internacionais durante
a década de 80. Kasa (1992) evidenciou a existéncia de uma tendéncia estocastica
comum entre os mercados dos EUA, Japéo, Inglaterra, Alemanha e Canada.
Arshanapali e Doukas (1993) encontraram vetores de cointegracdo entre os

mercados asiaticos e norte-americano.

Gelos e Sahay (2000) ressaltam que o equilibrio financeiro de longo prazo existe
especialmente devido a divisdo geografica entre mercados financeiros estar cada
vez menos obvia e devido a existéncia de diversos fatores que podem acarretar em
equilibrio de longo prazo nos mercados financeiros internacionais, tais como:
presenca de fortes lagos econdmicos, coordenagao politica, inovagdes tecnoldgicas /
financeiras e avango das finangas e do comércio internacional. Os autores
argumentam que (i) a desregulamentagéo e a liberagdo dos mercados, (ii) a rapida
evolugao da tecnologia de comunicagao e sistemas de negociagéo e (iii) o crescente
numero de empresas multinacionais contribuem para a integracdo dos mercados

financeiros internacionais.

2.2. Contagio

Contagio pode ser definido como sendo o comportamento de manada que ocorre
quando expectativas levam diversos investidores simultaneamente a sair de
determinados ativos em resposta a antecipacdo de um choque em mercado
semelhante. A teoria das expectativas auto-realizaveis se materializa quando o
comportamento de manada leva determinados mercados ao colapso

independentemente de seus fundamentos basicos.

A primeira linha de raciocinio sobre contagio defende que a situagcao anterior a crise

se baseia em um modelo de equilibrio suportado por bons fundamentos econémicos



e pelas expectativas que este equilibrio se sustentara no longo prazo. Apenas uma
mudancga nas expectativas de sustentabilidade dos fundamentos acarretaria em uma
quebra do equilibrio passando de um estado positivo para um equilibrio “negativo”,

este ajuste representaria uma crise financeira internacional.

Nesta linha, Obstfeld (1994) introduziu o conceito de contagio nos sistemas
financeiros ao estudar os ajustamentos abruptos causados na taxa de cambio como
consequéncia de choques no mercado financeiro de outras economias. Seu trabalho
explica o0 movimento abrupto na taxa de cambio como decorréncia da mudanca de
um estado de equilibrio “positivo” para um estado de equilibrio “negativo”
indesejado. Cada estado de equilibrio apresentava os mesmos fundamentos com
excecao das expectativas dos agentes. Sendo assim bastaria que os agentes
deixassem de ter expectativas positivas sobre a sustentabilidade dos fundamentos
para que uma crise se desencadeie. De acordo com o autor “os fundamentos
econdmicos nao poderiam explicar uma crise financeira, mas sim o sentimento que

se propaga entre os tomadores de decisao”.

A segunda linha de raciocinio procura justificar a inter-relagéo entre os mercados de
capitais devido ao grande numero de ativos e oportunidades de diversificagao
internacional. Calvo e Mendoza (1997) atribuem a existéncia de contagio entre
mercados financeiros a duas preposigdes: (1) Na medida em que oportunidades de
diversificagdo aumentam, o impacto de noticias ndo esperadas na alocagdao de
investimentos em um determinado ativo aumentam de forma significativa; 2) Se a
informacdes (r) sobre o retorno de determinado ativo pode ser adquirida com um
custo, o beneficio de saber (r) se reduz na medida que as oportunidades de

diversificagdo aumentem.

Os autores argumentam que para um investidor exposto a mercados de acbes
internacionais, incluindo economias em desenvolvimento: a preposic¢ao 2 implica que
na medida que as oportunidades de diversificagdo aumentem os investidores terdo
menos incentivos a estudar determinada economia especificamente. Adicionalmente
a preposicao 1 implica que com mais oportunidades de diversificagao os investidores

poderao encerrar suas posicdes e aplicar em outros tipos de ativos. Sendo assim, o



numero crescente de ativos financeiros disponiveis para diversificagdo do portfélio
reduz os incentivos para estudar com maior detalhe os fundamentos de determinado
ativo / mercado. Acarretando que noticias ndo esperadas passem a pesar mais do
que os fundamentos, e assim profecias se tornam auto-realizaveis e o resultado do

contagio € o co-movimento entre o prego dos ativos financeiros relacionados.

Ja os autores Frankel e Schmukler (1997) salientam que a inter-relagéo entre os
mercados pode ser conseqliéncia tanto de elevada correlagao entre os fundamentos
domeésticos de cada economia, como também da existéncia de fundamentos
econdbmicos externos compartilhados, como por exemplo, o preco mundial das

commodities.

2.3. Equilibrio de longo-prazo entre mercados financeiros

Existe uma vasta literatura que estuda a inter-relacdo entre os precos de acdes de
diferentes paises, por meio da busca de evidéncias sobre a existéncia de relacbes
de equilibrio de longo prazo entre as séries de pregos. Alguns exemplos dessa
literatura podem ser encontrados em Aggarwal e Rivoli (1989), Cheung e Mak
(1992), Gerrits e Yuce (1999), Kanas (1998), Pagan e Soydemir (2000) e Tabak e
Lima (2002).

Enquanto o estudo de Kanas (1998) n&do encontrou relagbes de equilibrio de longo
prazo entre o mercado de agbdes dos Estados Unidos e os mercados do Reino
Unido, Alemanha, Franga, Suiga, Itdlia e Paises Baixos, o artigo de Gerrits e Yuce
(1999) encontrou evidéncias de que nao apenas existiam rela¢gdes de cointegragao

entre estes mercados como também entre os paises baixos e os Estados Unidos.

Pagan e Soydemir (2000) encontraram evidéncias de que o mercado dos Estados
Unidos influencia fortemente os mercados latino-americanos, sendo que as
respostas ndo sao homogéneas entre os paises. Os efeitos de choques no preco de
acoes dos EUA foram mais pronunciados no México. Além disso, o estudo confirmou

que os mercados da Argentina e do Chile foram mais afetados a choques
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provenientes do mercado Brasileiro do que do mercado Mexicano. Os autores
atribuem os resultados as relagdes comerciais entre Estados Unidos e México, e

entre Argentina, Chile e Brasil.

Tabak e Lima (2002) analisaram os indices das bolsas de agdes da Argentina,
Brasil, Chile, Coldmbia, Peru, México, Venezuela e Estados Unidos no periodo
compreendido entre janeiro de 1995 até margco de 2001. Embora o artigo n&o tenha
encontrado evidéncias sobre a existéncia de relagbes de cointegragcdo entre os
mercados acionarios analisados, os autores evidenciaram que choques no mercado

Norte Americano afetam, de forma nao homogénea, os mercados latino-americanos.

2.4. Crises Financeiras

Alguns estudos focaram na analise de colapsos financeiros de forma a identificar
como choques em determinados mercados podem afetar a dindmica do mercado
financeiro de todo o mundo. Basicamente os estudos identificaram aumento nas
relagbes de cointegragado e correlagao entre indices de agdes durante os periodos
de maior volatilidade internacional, sendo que os efeitos de contagio passam a ser

mais intensos e duradouros.

O estudo de Chan, Gup e Pan (1992) utilizou analises de raiz unitaria e testes de
cointegracao entre os mercados de agdes dos paises desenvolvidos entre o periodo
de 1962 a 1992. O estudou encontrou a existéncia de poucos vetores de
cointegracao significantes. Todavia, evidenciou que ao se utilizar a amostra restrita
ao periodo pés-choque de outubro de 1987, o numero de vetores de cointegragao
aumentava. Os autores concluem que o aumento de relagbes de longo prazo esta
relacionado ao efeito de contagio de choques de volatilidade em mercados
financeiros. Além disso, o estudo constatou que a mudanga no comportamento dos
mercados era apenas temporario, sendo que choques domeésticos eram totalmente
dissipados em poucas semanas, enquanto choques globais demoravam cerca de 24

semanas antes dos ativos retomarem ao equilibrio de longo prazo.
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Seguindo na linha do tempo, a préxima crise financeira com impactos globais se
refere ao “Efeito Tequila” de 1994. A crise financeira do México e seus efeitos em
paises da América Latina e Asia foi o tema do estudo de Chen, Firth e Meng (2002).
Os autores examinaram a relacdo entre o mercado de renda variavel de seis paises
Latino Americanos, sendo: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Venezuela.
A investigagao constatou que o colapso financeiro Mexicano apresentou aumento de

volatilidade nos demais paises da América Latina.

A crise da Asia, em 1997, comegou com o realinhamento da taxa de cambio na
Tailandia e culminou em uma série de desastres financeiros de bancos e empresas
em paises da América Latina e Asia. Tan (1998) ao estudar a difuséo dos efeitos de
choques entre as economias asiaticas, evidenciou a existéncia de vetores de
cointegracao entre os mercados e constatou que em periodos de crise financeira o
contagio foi mais longo e intenso entre os precos de agdes. Do mesmo modo,
Kaminsky e Reinhart (1998) e Edwards (2000) evidenciaram que ajustes derivados
da crise financeira Asiatica impactaram o preco dos ativos no mercado da América
Latina.

A crise Russa de 1998 tem como marco o dia 10 de setembro de 1998. De acordo
com o publicagcbes sobre o tema a drastica queda no mercado acionario da
Argentina, Brasil, Chile e México deste dia pode ser atribuida a desvalorizagado do
Rublo e a saida de capital da Russia. Edwards (2000) e Gelos e Sahay (2000)
reportaram a evidéncia de que a crise financeira na Russia impactou o preco dos

ativos na América Latina.

A crise financeira mais recente, a crise do subprime, comegou em meados de 2007
com o realinhamento da precificagao dos titulos de renda fixa nos Estados Unidos e
tem culminado em uma série de ajustes nos precos de diversos ativos por todo o
sistema financeiro mundial. De acordo com o ultimo relatério World Economic
Outlook do FMI (2008), a crise nos mercados financeiros atual € a mais grave desde
os anos 30 e como conseqUéncia, a economia mundial esta entrando em um

drastico desaquecimento.
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O relatério do FMI (2008) salienta que a crise nos mercados de agdes tem afetado
as economias desenvolvidas e emergentes. Entre os motivos destacados estdo a
queda no preco de diversos ativos, aperto de crédito, reducdao da atividade

econdmica e maior percep¢ao de risco dos investidores.

Na mesma linha, Cataldo (2008) destaca que o processo de desalavancagem do
crédito, principal vildo dos desequilibrios criados na economia mundial, esta agora

em pleno andamento em economias em desenvolvimento.

Maua (2008) ressalta que durante o periodo que abrangeu o segundo semestre de
2007 e o primeiro semestre de 2008, as economias emergentes conseguiram
mostrar um desempenho relativamente robusto, ao mesmo tempo em que EUA e
Europa assistiam a uma continua e gradual desaceleragdo econdmica, em resposta
a crise financeira deflagrada em meados de 2007. No entanto, segundo o estudo, a
crise financeira se agravou fazendo com que o periodo do “decoupling” das
economias emergentes terminasse. As economias emergentes comegaram a
mostrar sinais de perda de dinamismo, tanto por efeitos da reducdo do comércio
mundial como por efeitos da reducao do fluxo de capitais.

2.5. Contextualizagao

Dentro deste contexto o presente trabalho analisa a inter-relagdo temporal entre
séries dos precos de agdes de bancos da América Latina, Estados Unidos e Europa.
De modo a estudar a inter-relacao entre os mercados, o trabalho buscou evidéncias
sobre a existéncia de equilibrio de longo prazo, causalidade de curto prazo e efeito
contagio entre choques nas séries de precos. Adicionalmente o estudo visa
identificar diferengas no comportamento das séries e sua inter-relagao antes e apos
periodos de crise por meio da comparacdo dos resultados para o periodo todo e

para o periodo posterior a crise do subprime.

Assim como o estudo de Chen, Firth e Meng (2002), a analise é feita por meio de

indices de prego dos ativos do mercado de renda variavel de cada pais. Porém de
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forma a minimizar problemas de comparagéao entre os indices de bolsa (devido a sua
composigao), o presente estudo optou por analisar somente os pregcos de agdes
bancarias. Adicionalmente ao artigo de Chen, Firth e Meng (2002), o presente
estudo incorpora ativos da Europa na analise e efetua comparacoes dos
relacionamentos temporais entre os pregos dos ativos durante toda a amostra e

somente apds a crise do subprime.



14

3. Metodologia

Este capitulo descreve a metodologia empregada, sendo explanado inicialmente um
breve racional teérico sobre modelos de série de tempo. Em seguida s&o explicados

os procedimentos e testes que foram empregados.

Resumidamente, o presente trabalho optou por analisar a relagao entre o preco de
acbes especificamente do setor bancario. Inicialmente o estudo busca verificar a
existéncia de inter-relacao temporal entre as acdes de bancos dentro de um mesmo
pais (mercado doméstico). Na seqliéncia sdo analisadas as inter-relagdes entre os
paises por meio de andlise de indices de prego para agdes de bancos de cada pais

(“Indices”) que foi desenvolvido especificamente para este trabalho.

O trabalho utiliza modelos de analise de séries de tempo, incluindo: (i) analise de
presenca de raiz unitaria nas séries em nivel e em primeira diferenca; (ii) modelo de
correcao de erros (cointegragao); (iii) analise de causalidade (Granger - causa); e (iv)

analise das fungdes de impulso resposta e decomposi¢ao da variancia.

3.1. Técnicas de Analise

As técnicas de analise empregadas sao técnicas economeétricas utilizadas tanto na
analise individual de séries temporais, assim como na analise de inter-relagdo entre
duas ou mais séries de dados. A bibliografia basica para as explanagdes teoricas e
descricao de férmulas (tépicos seguintes) se fundamenta nos livros de Enders
(2004), Wooldridge (2002) e Hill, Grifiths e Judge (1999). No entanto, cabe ressaltar
que nao € objetivo do presente material aprofundar as demonstragdes tedricas de

todas as férmulas e analises econométricas empregadas.
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3.1.1 Modelos de série de tempo

O objetivo principal da andlise de séries de tempo € desenvolver modelos capazes
de prever, interpretar e testar hipoteses sobre dados econémicos. Para tanto, a
andlise de séries temporais busca decompor as séries em um componente

deterministico (sinal) e outro aleatério (choques).

Neste sentido, uma série temporal que apresente média, variancia e
autocovariancias ndo dependentes do tempo é considerada como um processo
estacionario. Considerando que a série é composta por um componente
deterministico e outro aleatério (choques), podemos concluir que para processos
estacionarios a série apresenta reversdo a média, ou seja, choques aleatorios

tendem a se dissipar (Enders, 2004).

Ja as séries com tendéncia estocastica (ndo estacionaria) se diferenciam dos
processos estacionarios (tendéncia deterministica), pois os choques aleatorios
deixam de ter um carater transitério e passam a apresentar um carater permanente
(Cunha, 2001).

Para verificar a existéncia de inter-relagado entre as variacbes de séries de dados
com tendéncia estocastica (raiz unitaria) a distribuicao “t” ndo pode ser utilizada para
inferéncia estatistica. “Basicamente, a presenca de raiz unitaria na série temporal
conduz a resultados viesados, invalidando os pressupostos da estatistica classica de
que a média e a variancia sdo constantes ao longo do tempo, e, com isto,

mascarando o relacionamento entre duas, ou mais, variaveis” (Cunha, 2001).

No geral, todas as séries de preco de agdes deveriam respeitar essa regra, dado
que a existéncia de alguma tendéncia deterministica contrarie a teoria de eficiéncia
de mercados. A existéncia de tendéncias deterministicas em determinada série de
preco acarretaria em oportunidades de arbitragem, pois uma vez que os investidores
iniciassem a obter ganhos livres de risco, estas oportunidades cessariam (Laurence;
Cai; Qian, 1997).
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3.1.2 Modelo VAR

De modo a analisar a existéncia de componentes estocasticos nas séries
analisadas, o presente estudo se baseou em modelos vetoriais auto-regressivos
(VAR). O modelo de VAR considera que as variaveis analisadas e suas defasagens
sdo endogenas. No caso de duas variaveis (y e z), a sequéncia temporal de {y;} &
afetada pelo valor corrente e pelo valor passado da variavel {z}, assim como a
variavel {z;} é afetada por {y:} corrente e passado. No exemplo de Enders (2004), o

modelo bivariado parte do seguinte sistema de equacdes:

Equacéo 1: Vetor auto-regressivo (VAR) de primeira ordem estrutural
Vvi=bio—buzi+yny -1+ ynzi-1+ &«
zZi=bo—buyi+ynyi-1+ynzi-1+ &

Onde, (i) tanto y; como z; sdo estacionarios e (ii) os erros sédo ruidos brancos néo

correlacionados.

As equacbes anteriores sdo consideradas vetores auto-regressivos de primeira
ordem, pois a maxima defasagem temporal € de um periodo. Ou seja, a variavel y; &
afetada por z;, y.1 € z..1; enquanto a variavel z; € afetada por y;, zi.1 € y.1. Utilizando

algebra matricial, o sistema acima é dado por:

Equacéo 2: Vetor auto-regressivo (VAR) de primeira ordem estrutural matricial

L by |bw N yuo oy yie-i . &1
bu 1 |z| |b yar y2 |z &
Ou

Bx, =1,+I'x_ +&

De forma a obter o modelo de VAR em sua forma padrao Enders (2004) multiplica as

matrizes acima pela inversa de B (B™):
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Equacgéo 3: Vetor auto-regressivo (VAR) de primeira ordem formato padrdo matricial
X, =A,+Ax_ +e

Onde:

4,=BT,

A =BT,

_ p-l
e, =B ¢

A partir do exemplo anterior, referente ao caso de um sistema bivariado e usando ajp
como o elemento i do vetor Ay, e aj como o elemento na linha i e coluna j da matriz
A+ e, ey como o elemento i do vetor e, Enders (2004) reescreve o modelo VAR na

seguinte forma:

Equacédo 4: Sistema de vetor auto-regressivo (VAR) de primeira ordem formato
padrdo
ye=aw—auy-1+anzi-i+eu

Zt=qaw—an)y:r-1+anzi-1+ex

Considerando um modelo auto-regressivo Y; = ap + atyi.1te;, a condigdo de
estabilidade é dada por a; em méddulo ser menor do que 1. Partindo do pressuposto
que a condicdo de estabilidade seja respeitada, Enders (2004) aplica solugbes
iterativas ao modelo matricial em sua forma padréao (X; = Ag + A1Xt.1 +et) de modo a

deduzir a solugao particular para xi:

Equacéo 5: Solugao particular para x; na forma padrdo do VAR de primeira ordem

=[a,y(1—a,) +aya,l/A;

=(l-a,))(1—-ay)—a,a,



18

Em sistemas de vetores auto-regressivos (VAR), conforme exemplificado
anteriormente, a solugao primaria ao sistema nao pode ser estimada diretamente,
uma vez que cada variavel é correlacionada ao termo de erro fazendo com que o

sistema seja ndo identificado. Ou seja, y; depende de z, assim como z; depende de

Yt

yvi=bo—buzi+yuyi -1+ y0zi- 1+ &
zZi=bo—bnyi+ynyi-1+y2zi-1+ &

Uma forma de estimar modelos VAR se baseia na imposicdo de uma restricdo a um
determinado coeficiente, como por exemplo {b,1 = 0}. Desta forma o modelo de VAR

ficaria da seguinte forma:

Equacéo 6: Vetor auto-regressivo (VAR) de primeira ordem estrutural com restrigdo
yi=bio—burzi+yuyi -1+ ynzi-1+ &x
zZe=bn+ynyi-1+ynzi-1+ &

A partir da restricdo anterior, a variavel z; apresenta efeito contemporaneo na
variavel y;, porém a variavel y; passa a afetar a variavel z; apenas com um periodo
de defasagem, ou seja, y; ja ndo mais afeta a variavel z; contemporaneamente.
Desta forma o sistema passa a ser identificado e agora é possivel encontrar uma
solugéo primaria por meio o método de minimos quadrados. Enders (2004) ressalta

que esta metodologia de solugao é chamada de decomposi¢ao de Cholesky.

3.1.3 Raiz unitaria

Para identificar ou ndo a presencga de raiz unitaria (tendéncia estocastica) na série
do preco das acdes, o trabalho utiliza o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Este teste baseia-se no seguinte modelo de regressao (Enders, 2004):

Equacgéo 7: Vetor auto-regressivo de ordem p

y=ao+aiyr-1+ayi-2+a3yt-3+...+apyt-p+ &
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Equacéo 8: Férmula para teste ADF

P
Aytzao+Wt—l+ZﬂiAyt—i+l+8t

i=2
Onde :

p

y=-(1-2 a)

i=1

O parametro de interesse para o teste é y, se o parametro for estatisticamente nao

diferente de 0, a seqUéncia y; contém uma raiz unitaria. Segundo Cunha (2001), se
uma série deve ser diferenciada “d” vezes antes de se tornar estacionaria, entdo a

série contém “d” raizes unitarias e é denominada integrada de ordem d, denotada

I(d).

3.1.4 Cointegragao

O conceito de cointegracdo foi inicialmente introduzido por Granger (1992). A
interpretacdo econOmica da cointegracdo € que se duas (ou mais) variaveis
possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazo, entdo mesmo que as séries
possam conter tendéncias estocasticas, as séries irdo mover-se juntas no tempo e a
proporcdo entre elas sera estavel, isto é, estacionaria. Em suma, o conceito de
cointegracdo indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo, para o qual o

sistema econdmico converge no tempo (Harris, 1995).

A existéncia de cointegragdo implica em um modelo de corregdo de erros (ECM)
pelo qual a variagdo de pelo menos uma variavel é fungdo do desequilibrio do
periodo anterior (Hall; Anderson; Granger, 1992). Quando as variaveis sao
cointegradas, os desvios de curto prazo em relagdo ao equilibrio de longo prazo
servem como resposta aos movimentos da variavel dependente de modo a forcar

que as variagdes no nivel da série se concentrem em torno do equilibrio de longo
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prazo. A intuicdo reside no fato de que desvios do equilibrio de longo prazo entre as

séries sdo ajustados por meio de movimentos no prego dos ativos analisados.

Assim, variaveis cointegradas apresentam uma relagéo de equilibrio de longo prazo.
No curto prazo, o preco de ativos financeiros internacionais podem se distanciar mas
as preferéncias de investidores, forcas de mercado ou regulamentagdes trardo os
precos de volta ao equilibrio de longo prazo. A inexisténcia de uma relacdo de
cointegracado sugere que as variaveis ndao apresentam relagdo de longo prazo e
assim tém seus precos se movimentando de forma aleatéria em relagcdo uma a outra
(Chen; Firth; Meng, 2002).

O teste proposto por Johansen e Juselius (Enders, 2004) utiliza analise de maxima
verossimilhanga para verificar o numero de vetores de cointegragcéo entre as séries.
Este procedimento apresenta a vantagem de incorporar dindmicas de curto e longo
prazo no processo implicito de geragao da série de dados. Assim permite testar a
existéncia de relacdo de equilibrio mesmo com diversos choques e desvios

referentes a dindmica de curto prazo da série de dados.

A analise de cointegracdo permite visualizar que quando duas ou mais variaveis séo
cointegradas o comportamento temporal da série é afetado por desvios em relagao
ao equilibrio de longo prazo. Como exemplo, Enders (2004) considerou um modelo

VAR bivariado de primeira ordem:

ye=anyt-1+anzi-1+ &

Zt=axnyi-1+anzi-1+ &

Reescrevendo as equacgdes, utilizando operador de defasagens e aplicando a regra
de Cramer para inverter as matrizes, o autor (Enders, 2004) deduziu a seguinte

solugéo para y; e z:
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Equacéo 9: Equagébes univariadas de segunda ordem

_ (1-a=Ll)g:+anrLe:
(1-aul)(1-a2l)—acaxl?

Yt

L= anLlg:+(1—anl)e:
(1—anl)1—ax»l)—ananl?

Desta forma, o sistema VAR bivariado de primeira ordem é transformado em duas
equacgdes univariadas diferenciais de segunda ordem. Como o denominador de
ambas as variaveis é exatamente o mesmo, ambas as equacdes apresentam a
mesma fungao caracteristica inversa (resolu¢édo do denominador ao igualar a zero).

Assumindo condi¢des de estabilidade e manipulando algebricamente as equacdes o

autor chega a seguinte forma sobre a relagao entre as variagées das variaveis:

Equacéo 10: Modelo de corregdo de erros

Aye=—arvax/(1—a»)|yi-1+anzi-1+ &:
Azi = any —1—(1—6122)2; -1+ &

Considerando que a4 e az¢ séo diferentes de zero, é possivel normalizar o vetor de

cointegracao em relagdo a cada uma das variaveis. Normalizando-as em fungao de

Yt

Equacgéo 11: Modelo de corregdo de erros normalizado em fungéo de yt

Aye=ay(yi-1— fzi-1) + &n
Azi=a:(yi-1— Pz 1)+ &x
Onde

ay =—ana/(1-a»)

L =(1-axn)/ax

a:z = Azl

Logo é possivel notar que tanto y; como z; variam em resposta a desvios do
equilibrio de longo prazo (y+1 —Bzt1). Quando yi.1 = Bzi1,@ variagado de y; € z; sao

apenas fungéo de choques em ey; e ey;. Adicionalmente, se ay<0 e a,>0, y; decresce
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e z; aumenta em resposta a um choque positivo em relagdo ao equilibrio de longo

prazo.

De uma forma geral, quando duas séries de tempo y; e x;, ambas I(d), apresentam
uma combinacéo linear entre si, a séria formada pela combinagao também sera I(d).
Por exemplo, os residuos obtidos da regresséo de y; contra x; serdo I(d). Se,
entretanto, existir um vetor 3, tal que o termo de erro da regressao (J; = y; —B x¢) € de
menor ordem de integracéo, I(d-b), onde b > 0, entdo Granger (1969) define y; e x;
como integradas de ordem (d, b). Portanto, se y; e x; s&o ambas I(1) e y; ~ 1(0), as

duas séries serao cointegradas de ordem CI (1,1).

Para analises multivariadas podem existir multiplos vetores de cointegracdo e o
resultado produzido por este procedimento seria uma combinacdo linear dos
diferentes vetores de cointegracdo. De modo a testar a existéncia de varios vetores

de cointegracao, o trabalho utiliza o teste de Johansen (Enders, 2004).

3.1.5 Analise de causalidade (Granger - causa)

Além de analise de cointegracdo, o modelo de correcdo dos erros (ECT) permite
analisar a existéncia de causalidade entre as séries (Granger, 1969). Quando as
variaveis sao cointegradas, os desvios de curto prazo em relagdo ao equilibrio de
longo prazo servem como resposta aos movimentos da variavel dependente de
modo a forgar as variagdes no nivel da série em prol do equilibrio de longo prazo. Os
testes de causalidade visam evidenciar a existéncia de efeitos de contagio

(causalidade de curto prazo).

Hall, Anderson e Granger (1992) observam que a cointegracao entre duas variaveis
€ uma condicao suficiente (mas ndo necessaria) para a presencga de causalidade em

pelo menos uma diregao.

O teste de causalidade de Granger busca verificar qual a relagdo de causalidade ou

precedéncia temporal entre a variagao de duas variaveis. Desta forma, o conceito de
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causalidade de Granger pode ser definido como “antecedéncia temporal”. uma
variavel X Granger - causa uma variavel Y se, na média, o evento Y é verificado toda

vez que o evento X ocorreu algum periodo antes (Enders, 2004).

O teste de causalidade de Granger pode ser utilizado para testar a precedéncia nas
variagdes de uma variavel em relacdo a outra variavel, devendo ser utilizado em

séries estacionarias ou cointegradas.

Equacéo 12: Causalidade de Granger

De acordo com Enders (2004), a forma de verificar a existéncia de causalidade de
Granger entre duas varaveis, reside em:
- Estimar o melhor modelo auto-regressivo de y;;
- Analisar tantas defasagens de xt na equacao quanto o desejado, ou seja,
y,=a+by,  +byy, ,+. .+ fix  + X, ,+.tE;
- Testar a significancia conjunta dos parametros de x, ,(f, + f, +...);

Sendo:
Hipotese nula: fy, f,, ...= 0 e Hipotese alternativa: fy, fo, ... #0
Estatistica de teste: teste “F” testa a significancia conjunta de parametros
Caso a hipotese nula seja rejeitada, a analise ndo encontrou evidéncias suficientes

de que a variavel X ndo Granger - Causa a variavel Y.

3.1.6 Analise de fungao resposta impulso

Como ponto final, a idéia é verificar a extensdo dos efeitos de contagio nos
mercados analisados. De maneira a verificar a extensdo dos choques oriundos,
especialmente do mercado norte-americano nos mercados da Ameérica Latina, o

estudo utiliza fungdes de resposta impulso.

Considerando um modelo VAR de duas variaveis, Enders (2004) utiliza a analise de

funcdo impulso resposta para tragcar o comportamento temporal das variaveis em
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relacdo a diversos choques nas variaveis contidas no modelo. Como exemplo, o

autor considera a forma matricial de um modelo VAR bivariado:

Equacéo 13: Forma matricial de um modelo VAR bivariado
{y} _ |:a10} . {an au}{yt - 1} . {en}
Zi a20 azr a2 || zZr-1 et

Considerando que a condicdo de estabilidade seja respeitada e utilizando uma
solugéo particular para a equacao de x;, € possivel expressar y; € z; de um modelo
VAR em funcao dos vetores de erros. Utilizando a solugéo particular de x;, conforme

exemplificado anteriormente, 0 modelo pode ser reescrito:

Equacéo 14: Modelo VAR em fungéo dos vetores de erros

— i
t 2 lan an||er-1
SN >
Zi z —o| a2 a2 ||ex-1
Considerando que os vetores de erros possam ser expressos por:

Equacgéo 15: Vetores de erros de um modelo VAR bivariado

&t
&zt

| { 1 —bn
ex| I7bub2i|-ba 1
O modelo de y; e z; pode ser definido da seguinte forma:

Equacéo 16: Representacao de média moével do modelo VAR
yil_ E} +i ¢”(’.) ¢l2(,.) &i—i

Z z| S92 ¢ || &

Onde:

¢ = 4 1 —bn
[—bi2bai|—ba 1

. . ) ) 0] ) -
Os quatro conjuntos de coeficientes (¢ll (P2 g g ) representam as fungdes

de impulso resposta. Por meio destas fungdes é possivel determinar o efeito de
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choques nas variaveis y; € z; na formagdo da série temporal de cada uma das

variaveis.

Ja a decomposicao da variancia busca o entendimento dos erros de um modelo VAR
e com isso procura verificar a inter-relagdo entre as variaveis de um sistema. A
decomposicao da variancia revela a propor¢cao da variacdo de determinada variavel
como fungao de choques na propria variavel ou de choques em outras variaveis do
modelo. Quando o erro de determinada variavel ndo explica a varidncia dos erros na
formagao da série de outra variavel, a primeira é considerada como exdgena ao
modelo; ja quando o erro de determinada variavel ajuda a explicar a variancia de

outra variavel, a primeira é considerada como exdgena (Enders, 2004).

3.2. Descricao dos Testes Empregados

Conforme indicado no capitulo 2 (revisdo bibliografica), a maioria dos estudos
analisados faz comparagdes entre os indices de acdes. No entanto Roll (1992)
ressalta que a comparacao de indices de agdes entre diferentes paises é afetada
por dois fatores: (i) composicdo e construgdo do indice, e (ii) papel da taxa de

cambio.

De forma a minimizar a deficiéncia (i) apontada por Roll, o presente trabalho optou
por analisar a relacdo entre o prego de acdes especificamente do setor bancario.
Além disso, o setor bancario, como elucidado no capitulo de Introdugao, apresenta

extrema relevancia para toda a economia.

Quando a comparacéo ¢é feita em moeda local, pode-se conter viés na analise, uma
vez que parte das variacdes no preco dos ativos pode ser conseqiéncia de efeitos
monetarios, tais como mudancgas na taxa de inflagdo da economia. Adicionalmente,
comparagdes em uma base monetaria comum sdo de extrema importancia para
investidores globais. Desta forma, e em linha com a bibliografia pesquisada, o

trabalho analisa as séries tanto em moeda local como em ddlares.
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3.2.1 Amostra

O estudo englobou os principais bancos da América Latina, Estados Unidos e
Europa. Da América Latina foram selecionados os paises que apresentavam o
mercado acionario desenvolvido: Brasil, Argentina e Chile. Destes mercados foram
selecionados os quatro maiores bancos em termos de valor de mercado. Ja dos
Estados Unidos e Europa, o critério de selegdo se baseou: (i) na atividade dos
bancos, como sendo primordialmente de varejo; (ii) e no volume de negociagdo em
bolsa de valores, sendo selecionados os bancos que apresentavam maior volume

médio de negociacao dentre o periodo analisado (vide tabela 2).

Tabela 2: Amostra de Bancos

VALOR DE
BANCO m BLOOMBERG MERCADO (US$ milhées

Bradesco BRASIL bbdc4 equity 74.153
Itau BRASIL itaud equity 73.752
Unibanco BRASIL ubbr11 equity 18.817
Banco do Brasil BRASIL bbas3 equity 49.519
Banco Macro ARGENTINA bma ar equity 1.604
Banco Patagonia ARGENTINA bpat equity 565
Banco Hipotecario ARGENTINA bhip equity 10
Banco Francés ARGENTINA bfr equity 975
Santander Chile CHILE san equity 9.407
BCI CHILE bci ci equity 2.910
CorpBanca CHILE corpbanc equity 1.393
Banco de Chile CHILE CHILE CI Equity 6.661
HSBC INGLATERRA HSBA LN Equity 202.663
Royal Bank of Scotland INGLATERRA RBS LN Equity 52.507
Santander ESPANHA SAN Equity 129.837
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ESPANHA BBVA SM Equity 83.269
Banco Popular Espanol ESPANHA POP SM Equity 19.560
BNP Paribas FRANCA BNP FP Equity 92.084
JP Morgan EUA JPM Equity 147.345
Citibank EUA C Equity 114.919
Wells Fargo EUA WFC Equity 91.053
Wachovia EUA WB Equity 51.399
PNC Financial Services EUA PNC Equity 22.221
M&T Bank Corporation EUA MTB Equity 9.542
Bank of America EUA BAC US Equity 151.439

Fonte: Bloomberg (data base em 29/junho/2008)

Os bancos selecionados neste estudo englobam os maiores bancos do mundo em
termos de valor de mercado, com destaque para HSBC, Santander, Bank of
America, JP Morgan, Citibank e os bancos brasileiros, Bradesco e Itau. A tabela 3

traz o racional sobre a nomenclatura das variaveis analisadas no estudo.
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Tabela 3: Agbes de Bancos e indices em nivel

A B Cc D E
BRASIL ARGENTINA |CHILE EUROPA EUA

Bancos: 10_BBDC 20_BMA 30_BSAN 40_HSBA 50_JPM
@ 10_ITAU 20_BPAT 30_BCI 40_RBS 50_C
E’ 10_UBBR 20_BHIP 30_CORPBANC 40_SAN 50_WFC
10_BBAS 20_FRAN 30_CHILE 40_BBVA 50_WB
40_POP 50_PNC
40_BNP 50_MTB
50_BAC
8 T>> Moeda:
§ E LCY X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI XOD_EUR XO0E_EUA
— ® uysp X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
g &
£ % g LCY ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
= 5 USD ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA

A nomenclatura das séries segue o seguinte racional:

1) Séries de preco das agbes em nivel de um mesmo pais se iniciam com a
mesma letra, conforme destacado na tabela anterior;

2) Séries de Indices de agbes:

a. Primeira letra: todos se iniciam com a letra X;

b. Segundo digito: identifica a moeda que foi considerada no calculo do indice,
sendo “0” para moeda local e “1” para ddlares;

C. Terceira letra: identifica o pais em questao de acordo com tabela anterior;

3) Quando as séries sao consideradas em primeira diferenca, acrescenta-se a

letra Z no inicio da nomenclatura da respectiva série.

Por meio de andlise dos graficos de precos é possivel notar que as agdes se movem

juntas, e possivelmente cada série ndo é estacionaria em nivel (Figura 1).
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Figura 1: Grafico dos pregos das agdes por pais
Fonte: Bloomberg (data base em 29/junho/2008)

3.2.2 Construgao do indice de Agdes Bancarias

Inicialmente o estudo buscou verificar a existéncia de cointegragdo entre as agdes
de bancos dentro no mercado doméstico, por meio de analises das acdes de cada
grupo (A, B, C, D e E), referenciado por “A¢des” na tabela 3. Na sequéncia foram
analisadas as inter-relacdes entre os paises por meio de analise de cointegracao

entre os indices de bancos de cada pais (“indices”).

A partir dos dados de preco e valor de mercado de cada banco foi elaborado um
indice de acbes bancarias para cada pais da amostra a ser utilizado especificamente
no presente trabalho. Os indices foram construidos a partir de base 100 (como o
primeiro dia da amostra) e seguiram variagbes de acordo com a variagao e peso de
cada banco. O peso de cada banco na composicdo deste indice é baseado na
participacdo de seu valor de mercado em cada pais. Todos os pregos e valor de
mercado de cada banco foram atualizados diariamente. Como ilustragdo, segue

tabela com calculo do indice em moeda local para o Brasil.
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Tabela 4: llustragao calculo do indice em moeda local Brasil

Preco (R$) BBDC4 ITAU4 UBBR11 BBAS3 X0A BRA

3/1/2000 54 6,2 55 2,7 100,0

4/1/2000 50 6,0 53 26 95,5

Variagao Prego

4/1/2000 -7.1% -3,2% -4,5% -3,0% -4,5%

Valor de Mercado

(R$ milhoes) BBDC4 ITAU4 UBBR11 BBAS3 Somatério

4/1/2000 12.789,0 17.554,0 504.,8 6.703,1 37.551,0

Peso

4/1/2000 34,1% 46,7% 1,3% 17,9% 100,0%

\

Variagdo Ponderada -2,4% -1,5% -0,1% -0,5% ( -4,5%)

pe®

Para o calculo do indice, inicialmente considera-se a variacdo diaria do preco de
cada acao em moeda local (“Variagdo Preco”), na sequéncia leva-se em
consideracio a participacdo de cada banco no somatério do valor de mercado deste
pais (“Peso”). Aplicando o Peso sobre a Variagdo Preco de cada agdo chega-se a
variacdo do indice em moeda local para o Brasil. Partindo do dia 3/janeiro/2000
como base 100 e com uma variagdo dos precos ponderada pelo valor de mercado
de cada banco de -4,5%, o indice para o dia 4/janeiro/2000 é de 95,5. O calculo
segue sucessivamente com o valor de mercado sendo atualizado diariamente. Desta
forma, variagdes em bancos com maior valor de mercado relativamente aos demais

apresentam maior peso na variagao do indice.

1200 1200

10004 1000

8004 800
600+ 600
4004 400

2004 200

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— XOA_BRA —— XOD_EUR —— X1A_BRA —— X1D_EUR
——— XOB_ARG —— XOE_EUA ——— X1B_ARG —— X1E_EUA
——— XOC_CHI —— X1C_CHI

Figura 2: indices de bancos em moeda local e délares

Fonte: Bloomberg Professional (data base em 29/junho/2008)
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3.2.3 Horizonte de dados

A série de dados compreende os precos diarios dos bancos selecionados de 3 de
janeiro de 2000 até 30 de junho de 2008, totalizando mais de 2.200 observagdes. O
preco das agdes considerado na analise foi ajustado pelos proventos e
desdobramentos ou agrupamentos. O historico de precos diarios foi obtido da

Bloomberg tanto em moeda local como em ddlares norte-americanos (‘USD”).

A série foi selecionada de forma a excluir todos os feriados em cada um dos
mercados. Assim, a analise se concentrou nos dias em que todos os mercados da

amostra registraram preco para os ativos analisados.

Todas as analises do trabalho foram feitas para dois periodos distintos: (i) toda a
amostra de dados (Amostra Completa); e (ii) apenas dados apds 2007 (Amostra
Reduzida), periodo que representa séries ao redor da crise do subprime (cujo inicio

se da em meados de 2007).

Desta forma, o estudo buscou identificar o comportamento das séries em periodos
de equilibrio “normal” e em um periodo de crise. O principal motivo para esta
subdivisao reside no fato de que uma crise financeira pode acarretar em alteracdes
drasticas no comportamento do investidor, assim €& importante estudar a
interdependéncia dos mercados de acao antes e depois de um choque econémico
significativo (Edwards, 2000).

Muito embora, a amostra compreenda dados dos precos até meados de 2008, o

“olho da crise” financeira ficou fora da analise limitando assim conclusdes a respeito

da crise financeira do subprime e seus efeitos neste trabalho.

3.2.4 Estatisticas Descritivas

As tabelas seguintes exibem as estatisticas descritivas das séries tanto em nivel

como em primeira diferenca (log), e engloba as séries em moeda local e em USD.
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Considerando as séries em nivel e a amostra completa, temos para todas as séries
a rejeicao da hipdtese sobre distribuicdo Normal dos pregcos. Com excegao da série
de precos dos Estados Unidos e das séries em ddélares dos pregos na Argentina,
todas as séries apresentaram media dos precos maior do que a mediana para o
periodo analisado. Tendo a média maior do que a mediana, todos os indices
analisados apresentaram Skewness positivo, indicando uma assimetria para a

direita.

A medida de dispersao das séries (Kurtosis) evidenciou que todas as séries (exceto
o indice do Brasil em USD) apresentam numeros inferiores ao esperado de uma
distribuicdo Normal (no Eviews a Kurtosis de uma Normal é igual a 3). Desta forma,
as distribuicbes das séries dos indices em nivel sdo mais "achatadas" que a

distribuicdo Normal, ou seja, as amostras sio platicurticas.

Tabela 5: Estatisticas descritivas — Amostra Completa / séries em nivel

Estatiticas Descritivas Moeda Local Moeda em USD

indices em Nivel | ¥ X | | \ BRA B X i |
Média 359,9 148,0 158,0 127,4 141,4 308,1 60,7 147,5 142,9 141,4
Mediana 217,9 109,56 150,8 122,0 1417 133,0 63,3 127,9 140,7 1417

Desvio Padréo 287,2 1024 49,9 24,2 24,6 2944 31,9 60,8 41,8 24,6
Skewness 0,9 09 0,3 0,4 0,2 1,2 0,2 0,5 0,3 0,2
Kurtosis 2,3 29 17 2,2 2,0 3.1 2,4 1,8 1,8 2,0
Jarque-Bera 325 306 193 114 101 520 48 234 183 101

Probabilidade 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de observagdes 2.215

Fonte: Bloomberg (data base em 29/junho/2008)

Ja as séries em primeira diferenca apresentaram médias e medianas muito préximas
de zero, com medida de Kurtosis maior do que o esperado de uma distribuicdo
normal. Desta forma as séries se mostram ser leptocurticas, com as distribui¢cdes
das variagbes de pregos com “caudas pesadas”, ou seja, € relativamente mais facil
obter valores que se afastam da média a varios multiplos do desvio padrao do que
no caso de uma distribuicdo Normal.

Adicionalmente a distribuicao das séries em primeira diferenga também n&o pode ser
considerada Normal para nenhum dos casos. Ja a medida de assimetria (Skewness)
indica assimetria positiva para os indices do Brasil (tanto em moeda local como em

dolares), Estados Unidos e Europa em ddlares (Tabela 6).
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Tabela 6: Estatisticas descritivas — Amostra Completa / séries em 12 diferenga

Estatiticas Descritivas Moeda Local Moeda em USD

indices em Primeira Diferenga | » A )| - | u ¥ X | |
Média 0,3 0,0 0,1 0,0 (0,0 0,4 (0,0) 0,1 0,0 (0,0)
Mediana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Desvio Padrao 9,3 3,2 1,7 1,7 2,0 10,8 14 1,9 1,9 2,0
Skewness 0,5 (1,0) (0,1) (0,1) 0,2 0,6 (3,0) (0,1) 0,0 0,2
Kurtosis 12,0 18,0 10,2 6,0 6,3 15,4 49,8 11,8 8,6 6,3
Jarque-Bera 7.626 21.150 4723 833 1.001 14.437 204.860 7.164 2.936 1.001
Probabilidade 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de observagdes 2.214

Fonte: Bloomberg (data base em 29/junho/2008)

Quando a analise é feita para a amostra reduzida, as séries em nivel passam a
registrar uma assimetria negativa. Ja os valores de Kurtosis continuam semelhantes

ao horizonte completo das séries, indicando séries Platicurticas (Tabela 7).

Tabela 7: Estatisticas descritivas — Amostra Reduzida / séries em nivel

Estatiticas Descritivas Moeda Local Moeda em USD

indices em Nivel ¥ X i

Média 861,9 3214 233,6 157,2 158,1 850,7 104,2 2453 202,5 158,1

Mediana 862,9 3174 234,8 160,4 168,8 865,6 102,6 243,2 206,2 168,8

Desvio Padrao 87,8 59,7 10,7 15,3 271 1457 19,9 11,8 15,2 271

Skewness 0,1) (0,1) (0,3) (0,5) (0,4) (0,2) 0,0) 0,4 (0,9) (0,4)
Kurtosis 2,2 21 2,2 2,0 1,8 1,9 1,9 2,6 27 18

Jarque-Bera 1 15 15 33 36 20 18 11 51 36

Probabilidade 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Numero de observagdes 390

Fonte: Bloomberg (data base em 29/junho/2008)

Considerando as séries em primeira diferenca e com amostra reduzida, os valores
de volatilidade (desvio-padrdo) apresentam consideravel incremento para todas as
séries. Ja o Skewness inverte de magnitude, evidenciando que as séries em primeira
diferenga apresentam assimetria positiva durante o periodo de crise. Por fim, os
valores de Kurtosis mantém os significados da andlise para a amostra completa
(Tabela 8).

Tabela 8: Estatisticas descritivas — Amostra Reduzida / séries em 1? diferenca

Estatiticas Descritivas Moeda Local Moeda em USD

indices em Primeira Diferenca | ¥ | )| | . ) | |
Média 0,3 (0,3) (0,1) (0,1) (0,2) 0,9 0,1) 0,0) (0,1) (0,2)
Mediana 0,0 (0,0) 0,0 (0,2) (0,2) 0,1 0,0) 0,0 (0,2) (0,2)
Desvio Padrao 18,4 6,0 2,7 2,2 2,8 22,7 1,9 34 3,0 2,8
Skewness 0,3 (0,7) 0,2 0,1 0,6 0,3 0,7) 0,0 0,2 0,6
Kurtosis 4,0 8,0 6,4 52 57 4,2 7.7 6,2 6,0 57
Jarque-Bera 20 435 185 79 135 31 389 164 146 135
Probabilidade 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Numero de observagdes 390

Fonte: Bloomberg (data base em 29/junho/2008)
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3.2.5 Analises Aplicadas

Todas as andlises empregadas foram feitas com o horizonte completo de dados
(desde 2000) e com o horizonte reduzido de amostra (desde 2007). As analises
aplicadas foram:

(i) Analise de presenca de raiz unitaria nas séries de precgo e indice de agdes
em nivel e em primeira diferenga;

(ii) Analise de Cointegragéo (equilibrio de longo prazo) entre as agdes de um
mesmo pais, e entre indices de a¢des de cada pais;

(i)  Analise de causalidade (Granger) entre os indices de cada pais, sendo
que os indices foram analisados em pares, sendo avaliados as séries
tanto em moeda local como em doélares;

(iv)  Analise das fungdes de impulso-resposta e decomposi¢cao da variancia
entre os indices de cada pais agrupados, em moeda local e em ddlares.
Esta andlise foi feita tanto com os indices em nivel (VEC) como em

primeira diferenca (VAR).

Para a analise dos precos das acdes (analise dentro de um mesmo pais), nao ha
necessidade de analisar as séries em moeda local e em ddlares, dado que o efeito
do cambio € o mesmo para o0s bancos pertencentes a um mercado doméstico
comum. J4 para analises entre paises (“indices”), existe a necessidade de testar as
séries tanto em moeda local como em moeda comum (dolares) de modo a isolar os

efeitos de alteracdes na taxa de cambio de cada pais.

Inicialmente os dados foram inseridos no Eviews. Por meio de correlogramas notou-
se que todas as séries apresentam auto-correlagdo significativas para todas as
defasagens analisadas (até 36 defasagens). Para verificar se realmente as séries
apresentam raiz unitaria, foi realizado testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para
todas as séries de acdes e indices de agcdes em moeda local e em dolares. Como
era esperado, todas as séries se mostraram ser ndo estacionarias. Ou seja, nao
existem evidéncias que permitam rejeitar a hipotese nula de que as séries

apresentam raiz unitaria.
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Feito essa analise, as variaveis foram testadas como sendo originadas de um
processo VAR de modo a definir o numero de defasagens (Lag Order Selection

Criteria) a ser utilizadas no estudo.

De forma a identificar evidéncias sobre equilibrio de longo prazo, o trabalho utilizou o
teste de Johansen. Inicialmente o teste foi aplicado para as séries de preco das
acdes, buscando cointegracdo dentro de um mesmo pais, neste caso a analise foi
feita em moeda local apenas. Na seqUéncia a analise buscou evidéncias sobre
cointegracao entre os indices, sendo consideradas as séries tanto em moeda local

como em dolares.

Tendo modelado a relagdo de equilibrio de longo prazo, o estudo também buscou
analisar a dindmica de curto prazo das séries. Utilizando os critérios de informagao
de Akaike, Schwarz e Likelihood ratio, o estudo definiu qual a defasagem a ser
utilizada nos testes de causalidade de Granger. E assim, de modo a verificar a
existéncia de causalidade de curto prazo entre os indices, o estudo aplicou a anélise
de causalidade de Granger. Esta analise foi feita considerando pares de indices

tanto em moeda local como em moeda comum (ddlares).

Por fim o estudo aplicou a analise de funcido impulso-resposta e decomposicao da
variancia para os indices considerados em conjunto tanto em moeda local e em
moeda comum (ddlares). A analise foi feita de forma analitica pela ortogonalizagao
recursiva de Cholesky (recursive Cholesky orthogonalization). Estas analises foram
feitas para todo o conjunto dos indices tanto em moeda local como em moeda
comum (ddlares). De acordo com Enders (2004) para as séries que nao apresentem
cointegracao, a analise deve ser feita em VAR na primeira diferenca das séries, ja
para aquelas que apresentem ao menos uma relacdo de cointegracdo entre si, a
analise deve ser em VEC no nivel da série. Desta forma o estudo aplicou os dois

tipos de analise, sendo VAR em primeira diferenca e VEC para as séries em nivel.
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4. Resultados

Todas as séries, preco das acdes e nivel dos indices, apresentaram caracteristicas
de processos estocasticos. Desta forma os testes econométricos de séries temporais

foram aplicados.

De um modo geral o estudo encontrou evidéncias sobre a existéncia de relagcbes de
equilibrio de longo prazo (cointegragdo) entre as séries de pregos dos indices
expressos tanto em moeda local como em délares. Os resultados empiricos também
apontam para a existéncia de contagio entre os mercados, especialmente de
choques oriundos do mercado norte-americano. Sendo que o efeito de choques se

mostra mais pronunciado apés 2007, periodo compreendido pela crise do subprime.

4.1.  Raiz Unitaria

O estudo utilizou o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para verificar a
existéncia de raiz unitaria. Neste teste a hipotese nula € que a série de dados € nao
estacionaria. Assim como Chen, Firth e Meng (2002) o estudo executou os testes de

raiz unitaria tanto para a série em nivel como para a primeira diferenca.

Para todos os precos de acdes e indices de acdes em nivel, ndo se pdde rejeitar a
hipétese da existéncia de raiz unitaria em todos os mercados. Ja para as séries em
primeira diferenga os resultados dos testes foram justamente o oposto, a hipétese de
raiz unitaria foi fortemente rejeitada em todos os mercados. Desta forma, existem
evidéncias (Tabela 9) de que as séries sdo nao estacionarias em nivel, porém

estacionarias para primeira diferenca, ou seja, séo séries I(1).
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Tabela 9: Resultados (p-valor) dos testes ADF para Amostra Completa

Teste ADF Level 1st difference

No Trend No Trend Trend No Trend No Trend
"Schwarz Info Criterion" No Intercept [Intercept Intercept No Intercept |Intercept
100_BRA
200_ARG 0,6898 0,8131 0,8623 0,0001 0,0001 0,0000
300_CHI 0,9358 0,8179 0,2738 0,0001 0,0001 0,0000
400_EUR 0,6744 0,3768 0,5177 0,0001 0,0001 0,0000
500_EUA 0,5464 0,3678 0,9486 0,0001 0,0001 0,0000
101_BRA 0,9689 0,9841 0,7307 0,0000 0,0000 0,0000
201_ARG 0,2346 0,5899 0,6047 0,0001 0,0001 0,0000
301_CHI 0,9178 0,8884 0,4160 0,0000 0,0000 0,0000
401_EUR 0,8039 0,6734 0,3049 0,0001 0,0001 0,0000
501 _EUA 0,5464 0,3678 0,9486 0,0001 0,0001 0,0000
10_BBAS 0,8979 0,9201 0,2082 0,0001 0,0001 0,0000
10_BBDC 0,9283 0,9365 0,5393 0,0001 0,0001 0,0000
10_ITAU 0,8899 0,8878 0,2013 0,0001 0,0001 0,0000
10_UBBR 0,8493 0,8784 0,3913 0,0001 0,0001 0,0000
20_BHIP 0,3663 0,6694 0,5966 0,0000 0,0000 0,0000
20_BMA 0,6986 0,8034 0,7764 0,0001 0,0000 0,0000
20_BPAT 0,1005 0,8317 0,2931 0,0000 0,0000 0,0000
20_FRAN 0,3858 0,4435 0,6344 0,0001 0,0001 0,0001
30_BCl 0,9128 0,7784 0,5973 0,0001 0,0000 0,0000
30_BSAN 0,8076 0,5978 0,0895 0,0001 0,0001 0,0000
30_CHILE 0,8234 0,7491 0,1268 0,0001 0,0001 0,0000
30_CORPBANC 0,7625 0,0305 0,2066 0,0000 0,0000 0,0000
40_BBVA 0,4815 0,3883 0,6930 0,0001 0,0001 0,0000
40_BNP 0,6213 0,4071 0,4377 0,0001 0,0001 0,0000
40_HSBA 0,5100 0,0336 0,0944 0,0000 0,0000 0,0000
40_POP 0,6923 0,4133 0,7794 0,0001 0,0001 0,0000
40_RBS 0,4850 0,2895 0,8022 0,0001 0,0001 0,0000
40_SAN 0,5808 0,4462 0,5017 0,0001 0,0001 0,0000
50_BAC 0,5676 0,5265 0,9976 0,0001 0,0001 0,0000
50_C 0,3964 0,6696 0,8884 0,0001 0,0001 0,0000
50_JPM 0,3526 0,0920 0,2677 0,0001 0,0001 0,0000
50_MTB 0,7019 0,2131 0,9621 0,0001 0,0001 0,0000
50_PNC 0,6526 0,0921 0,2681 0,0000 0,0000 0,0000
50_WB 0,4395 0,8427 0,9996 0,0001 0,0001 0,0000
50_WFC 0,6240 0,1730 0,1908 0,0001 0,0001 0,0000

Nivel de significancia 1%

A tabela a seguir (Tabela 10) é a réplica da analise anterior, agora considerando a
amostra reduzida. Como podem ser observados, os resultados sao praticamente os
mesmos. Ou seja, os resultados nado fornecem evidéncias suficientes para rejeicao
da hipétese nula de raiz unitaria para as séries em nivel. J4 para as séries em
primeira diferengca, o estudo rejeitou a hipotese nula de raiz unitaria a 1% de

significancia.
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Tabela 10: Resultados (p-valor) dos testes ADF para Amostra Reduzida

Teste ADF Level 1st difference

No Trend No Trend Trend No Trend No Trend
"Schwarz Info Criterion" No Intercept [Intercept Intercept No Intercept |Intercept
100_BRA
200_ARG 0,3031 0,9727 0,0190 0,0000 0,0000 0,0000
300_CHI 0,4995 0,2103 0,0217 0,0000 0,0000 0,0000
400_EUR 0,2356 0,8224 0,1032 0,0000 0,0000 0,0000
500_EUA 0,0859 0,9639 0,2426 0,0000 0,0000 0,0000
101_BRA 0,8057 0,3699 0,1319 0,0000 0,0000 0,0000
201_ARG 0,3016 0,9644 0,0176 0,0000 0,0000 0,0000
301_CHI 0,5564 0,1260 0,4600 0,0000 0,0000 0,0000
401_EUR 0,3683 0,5699 0,1466 0,0000 0,0000 0,0000
501 _EUA 0,0859 0,9639 0,2426 0,0000 0,0000 0,0000
10_BBAS 0,7153 0,0740 0,2026 0,0000 0,0000 0,0000
10_BBDC 0,6948 0,2213 0,2776 0,0000 0,0000 0,0000
10_ITAU 0,6376 0,0728 0,1698 0,0000 0,0000 0,0000
10_UBBR 0,6069 0,1935 0,4606 0,0000 0,0000 0,0000
20_BHIP 0,3568 0,9350 0,0276 0,0000 0,0000 0,0000
20_BMA 0,3010 0,9345 0,0663 0,0000 0,0000 0,0000
20_BPAT 0,1005 0,8317 0,2931 0,0000 0,0000 0,0000
20_FRAN 0,3109 0,9407 0,0040 0,0000 0,0000 0,0000
30_BCl 0,4867 0,6493 0,0086 0,0000 0,0000 0,0000
30_BSAN 0,4301 0,3731 0,0473 0,0000 0,0000 0,0000
30_CHILE 0,4775 0,0071 0,0018 0,0000 0,0000 0,0000
30_CORPBANC 0,6419 0,3693 0,7486 0,0000 0,0000 0,0000
40_BBVA 0,1912 0,9061 0,0850 0,0000 0,0000 0,0000
40_BNP 0,2865 0,7675 0,2128 0,0000 0,0000 0,0000
40_HSBA 0,3712 0,4161 0,2474 0,0000 0,0000 0,0000
40_POP 0,1933 0,9405 0,1078 0,0000 0,0000 0,0000
40_RBS 0,0672 0,9514 0,0029 0,0000 0,0000 0,0000
40_SAN 0,4031 0,3578 0,4101 0,0000 0,0000 0,0000
50_BAC 0,0766 0,9916 0,8021 0,0000 0,0000 0,0000
50_C 0,0173 0,9635 0,5860 0,0000 0,0000 0,0000
50_JPM 0,3552 0,4398 0,0477 0,0000 0,0000 0,0000
50_MTB 0,1375 0,7203 0,0943 0,0000 0,0000 0,0000
50_PNC 0,3652 0,2504 0,0065 0,0000 0,0000 0,0000
50_WB 0,0345 0,9915 0,4238 0,0000 0,0000 0,0000
50_WFC 0,2942 0,6537 0,0475 0,0000 0,0000 0,0000

Nivel de significancia 1%

4.2. Cointegracao

Os testes de raiz unitaria sugerem que todas as séries sdo (1), por conseguinte,
foram aplicados testes de cointegragdo para avaliar se os indices de agdes
bancarias possuem tendéncias comuns ou seja, equilibrio de longo prazo. Para
definir qual a melhor defasagem a ser utilizada, o estudo optou pelo critério de

informacao de Schwarz.

Como pode ser observado nas tabelas seguintes, para a amostra completa as

analises entre agdes de um mesmo pais a defasagem 6tima seria de 1 dia, ja para
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as anadlises entre os indices de ag¢des bancarias entre os paises, a defasagem que

gera o modelo mais parcimonioso seria com duas defasagens (Tabela 11).

Tabela 11: Critério de selecao de defasagem VAR — Amostra Completa

Amostra Completa (desde 2000)

Lag / Brasil Argentina Chile Europa EUA indice LCY indice FCY
Information Criteria  Grupo A Grupo B Grupo C Grupo D Grupo E X0 X1

LR 36 17 32 34 36 36 36
FPE 36 1 2 1 2 2 4
AlC 36 1 2 1 2 2 4
SC 1 1 1 1 1 2 2
HQ 1 1 1 1 1 2 2

Ja para a amostra reduzida (proxima tabela), o Critério de Schwarz apontou para

todos os casos apenas 1 dia de defasagem (Tabela 12).

Tabela 12: Critério de selecao de defasagem VAR — Amostra Reduzida

Lag / Brasil Argentina Chile Europa EUA indice LCY indice FCY
Information Criteria  Grupo A Grupo B Grupo C Grupo D Grupo E X0 X1

LR 35 17 29 33 36 27 21
FPE 1 1 1 1 1 2 2
AlC 1 1 1 1 36 2 2
SC 1 1 1 1 1 1 1
HQ 1 1 1 1 1 2 2

Tendo verificado que as séries apresentam raiz unitaria, o estudo buscou identificar
a existéncia de vetores de cointegracao entre: (i) agdbes de um mesmo pais; (ii) entre

os indices de agdes em conjunto; e (iii) entre pares de indices.

Cabe ressaltar que considerando os fundamentos das séries analisadas, o modelo a
ser aplicado na analise de cointegracado deveria considerar as séries como sendo
sem tendéncia linear deterministica, com intercepto e sem tendéncia na relacédo de
cointegracado (modelo/coluna numero 2), porém de forma a analisar o modelo mais
parcimonioso o estudo também considerou o critério de informagéo de Schwarz. Nas

tabelas seguintes as duas abordagens sédo destacadas.

Para o caso de agbes de um mesmo pais (i), o estudo encontrou evidéncias sobre a

existéncia de ao menos um vetor de cointegracéo entre os ativos. No Brasil os ativos
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apresentam o maior numero de relagdes de cointegragdo entre os mercados

analisados (Tabela 13).

No caso da andlise entre todos os indices de agbes (ii), o estudo encontrou
evidéncias sobre a existéncia de ao menos um vetor de cointegragcio entre as series
em moeda local, e ao menos dois vetores de cointegracéo entre as séries em moeda
comum. Os resultados estdo em linha com a bibliografia estudada, corroborando a
existéncia de relagbes de equilibrio de longo prazo entre o prego dos ativos em

mercados internacionais (Tabela 13).
Ja a analise entre pares de indices (iii) ndo encontrou evidéncias sobre a existéncia
de equilibrio de longo prazo entre os indices tanto entre as séries em moeda local ou

em moeda comum (Tabela 13).

Tabela 13: Numero de vetores de cointegragao — Amostra Completa

Test Type: Trace
Data Trend: None \[o]g[:} Linear Linear Quadratic

Intercept: No Intercep Intercept  Intercept Intercept Intercept
Coeficiente de Cointegragéo: No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Series: A_BBAS A_BBDC A_ITAU A_UBBR 2 4
Series: B_BHIP B_BMA B_BPAT B_FRAN 1 1 1 1 1
Series: C_BCI C_BSAN C_CHILE C_CORPBANC 1 1 2 1 1
Series: D_BBVA D_BNP D_HSBA D_POP D_RBS D_SAN 1 - - - 1
Series: E BACE_CE_JPME_MTBE PNCE WBE_WFC 1 1 1 1 1
Series: X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA 1 1 1 1 2
Series: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA 2 2 2 3 S
Series: X0A_BRA X0B_ARG - - - - -
Series: X0A_BRA X0C_CHI - = - - 2
Series: XOA_BRA X0D_EUR - = - - -
Series: XOA_BRA X0E_EUA - = - - -
Series: XOE_EUA X0B_ARG - 1 1 1 1
Series: XOE_EUA X0C_CHI - - - - 1
Series: XOE_EUA X0D_EUR - - - - -
Series: X1A_BRA X1B_ARG - - - B N
Series: X1C_CHI X1A_BRA - = - - -
Series: X1A_BRA X1D_EUR - - - - -
Series: X1A_BRA X1E_EUA 1 - - - -
Series: X1E_EUA X1B_ARG - = 1 - N
Series: X1E_EUA X1C_CHI - = - - -
Series: X1E_EUA X1D_EUR - - - - 1

Schwarz Criteria - Selection

Ao repetir a anadlise com um periodo de amostra reduzido, o estudo apresentou

algumas alteragdes nos resultados.
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No caso da analise entre acbes de um mesmo pais (i), os pregos nos Estados
Unidos e Europa nao apresentaram evidéncias sobre a existéncia de relagao de
cointegracdo. No caso das agbdes no Brasil, o estudo encontrou evidéncias para
apenas um vetor de cointegragédo entre o prego das agdes dos bancos analisados

pelo critério de Schwarz (Tabela 14).

A analise entre o conjunto de indices (ii) manteve evidéncias sobre o equilibrio de
longo prazo entre as séries. Porém com a amostra reduzida, o numero de relagdes

de equilibrio de longo prazo se mostrou mais reduzido (Tabela 14).

Ja para a anadlise entre pares de indices (iii), o estudo com a amostra reduzida

encontrou evidéncias sobre a existéncia de vetores de cointegragao (Tabela 14).

Tabela 14: Numero de vetores de cointegragdao — Amostra Reduzida

Test Type: Trace

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Intercept: No Intercej Intercept Intercept Intercept Intercept

Coeficiente de Cointegragao: No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Series: A_BBAS A_BBDC A_ITAU A_UBBR - - -
Series: B_BHIP B_BMA B_BPAT B_FRAN 1 1 1
Series: C_BCI C_BSAN C_CHILE C_CORPBANC - - -
Series: D_BBVA D_BNP D_HSBA D_POP D_RBS D_SAN - - -
Series: E BACE_CE_JPME_MTB E_PNC E_WBE_WFC - - - - -

a A a
N = 2

Series: XOA_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA - 1 1

Series: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA - 1 -

Series: XOA_BRA X0B_ARG - - -

Series: XOA_BRA X0C_CHI - = 1

Series: XOA_BRA X0D_EUR - - - -
Series: XOA BRA X0E EUA - - -

Series: XOE_EUA X0B_ARG 1 - -

Series: XOE_EUA X0C_CHI - 1 1 1
Series: XOE_EUA X0D _EUR > - - -
Series: X1A_BRA X1B_ARG - - - 1
Series: X1C_CHI X1A_BRA - = - -
Series: X1A_BRA X1D_EUR - - - -
Series: X1A BRA X1E _EUA - 1 1 2
Series: X1E_EUA X1B_ARG 1 - - N
Series: X1E_EUA X1C_CHlI - = - - -
Series: X1E_ EUA X1D _EUR - - - -

Schwarz Criteria - Selection
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Causalidade de Granger

Considerando a analise das séries em nivel, o estudo ndo encontrou evidéncias

suficientes para rejeitar a hipdtese nula sobre a nao existéncia de efeitos de

causalidade entre diversos pares de indices (Tabela 15):

O indice do Brasil ndo Granger causa o indice da Argentina e vice-versa,
tanto em moeda local como em moeda comum;

O indice do Brasil ndo Granger causa o indice da Europa para defasagens
curtas e em moeda local. O indice da Europa n&o Granger causa o indice do
Brasil, tanto em moeda local como em moeda comum;

O indice da Argentina ndo Granger causa o indice dos Estados Unidos, tanto
em moeda local como em moeda comum,;

O indice do Chile ndo Granger causa o indice dos Estados Unidos, tanto em
moeda local como em moeda comum;

O indice da Europa nao Granger causa o indice dos Estados Unidos, tanto

em moeda local como em moeda comum.

Ja para os seguintes relacionamentos, o estudo encontrou evidéncias sobre a

existéncia de causalidade de Granger (Tabela 15):

O indice do Brasil e Chile (em ambas as dire¢des), tanto em moeda local
como em moeda comum;

O indice do Brasil e Estados Unidos (em ambas as dire¢des), tanto em moeda
local como em moeda comum;

O indice dos Estados Unidos em relagdao a Argentina, Chile, e Europa (o
indice norte-americano Granger causa), tanto em moeda local como em

dolares.

Desta forma, o estudo evidenciou que o Brasil, principal mercado na América Latina,

apresenta causalidade de Granger em mais paises. Ja os Estados Unidos apresenta

efeitos de causalidade em todas as demais economias, sendo o grande difusor de

choques nos pregos (Tabela 15).



Tabela 15: Causalidade de Granger por defasagem — Amostra Completa

Granger causa

Defasagens (dias)

indices

indices em nivel e moeda local

1

XO0A_BRA — X0B_ARG 1,6** 2,1 1,97 1,4 1,1%* 1** 0,8** 1 1% 0,9* 0,9 0,9**
X0A_BRA « X0B_ARG 5* 3,9* 2,8 3* 2,2" 2,5% 2,1* 2,1* 2,3 2,3* 2,2* 2,6

X0A_BRA — X0C_CHI 0,3** 53 51 4,8 3,9 4,3 3,8 3,5 3,6 3.2 3,7 3,4

X0A_BRA « X0C_CHI 11,1 6 5,6 4,7 4,2 3,7 3,4 2,9 2,6 24 2,5 2,3

X0A_BRA — XO0D_EUR 0,2** 3,6* 2,57 2,7* 2,4* 2,5* 3 3,4 33 31 2,9 27

XO0A_BRA < X0D_EUR 3,2"* 1,6™ 1,6** 1,4 1,2 1,1 1,7 1,8** 1,7 1,6 1,8* 1,7**
X0A_BRA — XO0E_EUA 3,3* 8,8 6,5 59 4,7 3,9 3,5 3,9 38 36 3,3 3.1

XO0A_BRA < X0E_EUA 76 13,1 9,4 8,5 6,5 55 54 4,9 4,6 42 4,7 4,4

X0E_EUA — X0B_ARG 25,8 16,0 11,6 9 79 7.1 6,4 59 57 52 4,7 4.4

XO0E_EUA < X0B_ARG 0,4* 3,8* 2,6 2,1 1,7 2% 1,8%* 1,6** 1,5 1,5 1,4 1,3**
XO0E_EUA — X0C_CHI 121 141 11,3 8,6 7,0 6,4 57 4,9 4,5 4.1 3,8 3,6

XOE_EUA « X0C_CHI 0,8** 0,5 0,5 0,9** 0,9** 1,5 1,3 1,2 1,1 1,2 1,5 14*
XOE_EUA — X0D_EUR 20,3 1212 83,4 63,3 50,8 42,8 36,4 31,9 28,9 26 23,7 21,9
XO0E_EUA < X0D_EUR 2** 3,2* 2% 1,9 2 2,6 2,3* 2,3* 2,1* 2 1,8* 1,6**
indices em nivel e moeda USD

X1A_BRA — X1B_ARG 0 04T 7™ 13* 1% 09% 08  1.2*  13*  12* 1~ 11w
X1A_BRA < X1B_ARG 0,6 0,4* 0,3 0,6™ 0,4* 0,8 0,8** 0,9** 0,8 1,1 0,9 1™

X1A_BRA — X1C_CHI 4,9% 7,8 6,5 6,7 53 6,1 53 53 6,2 56 6,1 5,6

X1A_BRA < X1C_CHI 11 55 52 54 4,8 4 4,5 3,8 34 3,1 3 2,8

X1A_BRA — X1D_EUR 1** 5 3,6* 3,6 33 29 3 3,5 37 35 3.2 29

X1A_BRA < X1D_EUR 3,6" 2 2,2 2% 1,5%* 1,3 1,6** 1,8** 1,7+ 1,5%* 1,9* 1,7**
X1A_BRA — X1E_EUA 5,5* 12,3 8,4 8,4 6,5 55 5 55 54 54 5 4,7

X1A_BRA « X1E_EUA 5,9* 21,2 15,4 13,3 10,2 8,6 8 71 6,5 6 6,2 58

X1E_EUA —» X1B_ARG 15,8 12,9 9,9 75 6,6 5,6 4,9 4,5 4,5 39 3,6 3,4

X1E_EUA < X1B_ARG 0,5 1,5 1 1™ 0,8 1,2* 1,1 1™ 1,4** 1,5 1,7 1,5%*
X1E_EUA — X1C_CHI 13,2 22,2 15,4 11,7 95 8,3 73 6,4 5,6 51 4,7 4,3

X1E_EUA <« X1C_CHI 1,2% 0,7 0,5 0,8** 1,1 2** 1,.8** 1,57 1,5 1,6 1,7 16%*
X1E_EUA — X1D_EUR 18,3 1438 99,8 75,1 60,1 50,6 43,2 37,9 33,9 30,5 27,9 25,6
X1E_EUA « X1D_EUR 1,4 4* 2,3 2,7* 2,2* 2,8* 2,3* 2,2* 2" 1,9* 1,7 16**

A — B (A ndo Granger causa B); A « B (B n3o Granger causa A)
* ndo rejeita Ho a 1% de significancia

** nao rejeita Ho a 5% de significancia
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Ao repetir a analise para as séries em primeira diferenga, o estudo encontrou

resultados semelhantes, especialmente para analises em moeda comum (Tabela

16).

Tabela 16: Causalidade de Granger por defasagem — Amostra Reduzida

Defasagens

Granger causa
Lag

indices em primeira diferenga e moeda local

ZX0A_BRA — ZX0B_ARG 2,7 22" 1,5%* 1,1 0,8** 0,6 0,9** 1 0,9 1 0,9* 0,9%*
ZX0A_BRA « ZX0B_ARG 2,2% 1,3 1,8** 1,2 1,5 1,3 14** 1,6 1,9 1,8 2,2% 2,1*
ZX0A_BRA — ZX0C_CHI 10,2 7,4 6,3 4,7 51 4,4 4 4 35 4 3,7 3,8

ZX0A_BRA « ZX0C_CHI 1,6 3,8* 3* 29* 2,4* 2,1* 1,7 1,5 1,4 1,7 1,6™ 1,6%*
ZX0A_BRA — ZX0D_EUR 6.8 3,5% 3,4* 29* 2,8* 3,3 3,8 3,7 34 31 2,9 2,6

ZX0A_BRA « ZX0D_EUR 0,2* 1,2* 0,9** 0,7* 0,7* 1,3* 14** 1,2 1,2 1,6* 1,5 1,6**
ZX0A_BRA — ZX0E_EUA 15,1 8,2 6,9 5 3,9 3,4 3,9 3,8 3,6 32 3.1 2,8

ZX0A_BRA < ZX0E_EUA 20,2 11,5 9,7 6,7 54 52 4,5 4 3,6 45 4.1 4.1

ZX0E_EUA — ZX0B_ARG 12 8,5 6,8 59 5 4,4 4 4,1 3,9 36 3,6 3.2

ZX0E_EUA < ZX0B_ARG 79 3,8* 2,7* 1,9* 2,3 1,9* 1.7** 1,5%* 1,5 1.4 1.4 1,5%
ZXO0E_EUA — ZX0C_CHI 20,1 13,8 9,2 71 6,2 5,5 4,5 4 3,5 34 3.3 3.1

ZX0E_EUA < ZX0C_CHI 0,2* 0,1** 0,9** 0,7* 1,5% 1,2 1 0,9* 1 1,3* 1,3 1,2%*
ZX0E_EUA — ZX0D_EUR 234,7 1221 82,4 61,9 50 413 35,4 31,7 28,2 255 23,4 21,7
ZX0E_EUA < ZX0D_EUR 4,8* 1.9* 1,9** 1,8* 2,5* 2,1 2,2* 2* 1,8 1,6 1,5 1,5%*
indices em primeira diferenga e USD

ZX1A_BRA = ZX1B_ARG 0,7** 2,4* 1,7%* 1,3" 1 0,9** 14%* 1,54 1,3* 1,2* 1,2%* 1,2%*
ZX1A_BRA < ZX1B_ARG 0,2** 0,2** 0,6** 0,4* 0,8** 0,8** 0,9** 0,8** 1,1 0,9* 1,1 1

ZX1A_BRA — ZX1C_CHI 10,3 7,2 7,2 5,5 6,5 5,5 53 6,4 57 6.1 57 5,6

ZX1A_BRA < ZX1C_CHI 0,5** 3,2% 3,7* 3,5 2,9* 3,4 2,5% 2,4* 2,1* 2,2* 2% 2,2*
ZX1A_BRA —» ZX1D_EUR 8,2 4,2* 3,8 3,5 2,8* 2,8 3,5 3,9 3,7 33 3 2,8

ZX1A_BRA < ZX1D_EUR 0,3* 1,8 1,5%* 1 0,9** 1,2%* 14** 1,3 1,1 1,6 1,5 1,6%*
ZX1A_BRA —» ZX1E_EUA 20,6 10,2 9,8 7 57 4,9 57 5,5 5,6 51 4.8 4.4

ZX1A_BRA < ZX1E_EUA 37,8 21,2 16,3 11,6 9,2 8,4 7,3 6,5 59 6,2 5,8 5,8

ZX1E_EUA - ZX1B_ARG 14 8,6 6,2 57 4,6 4 3,6 3,7 3,3 31 2,7 2,7

ZX1E_EUA < ZX1B_ARG 3** 1,4* 1,2%* 0,9 1,4 1,3 1,1 1,4 1,6™ 1,8 1,6™ 2,1*
ZX1E_EUA - ZX1C_CHI 353 19,4 12,7 10,1 83 7 58 5 4,4 42 3,9 3.9

ZX1E_EUA « ZX1C_CHI 0,2** 0** 0,6** 0,8 2% 1,6%* 14** 1,3 1,4 1,6™ 1,5™ 14**
ZX1E_EUA - ZX1D_EUR 280,5 1471 98,2 73,6 59,5 493 42,3 37,3 33,2 30,2 27,6 25,3
ZX1E_EUA « ZX1D_EUR 6.9 2,7 3,2* 2,3 2,9* 2,2* 2,1* 1,8 1,7 1,6™ 1.4 1.4**

A — B (A ndo Granger causa B); A < B (B ndo Granger causa A)
* ndo rejeita Ho a 1% de significancia
**néo rejeita Ho a 5% de significancia
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Assim como os autores Chen, Firth e Meng (2002) o estudo identificou bi-
causalidade entre os mercados da América Latina com certa dominancia do
mercado Brasileiro por ser o maior em termos de valor de mercado das empresas
listadas e volume negociado. Além disso, as analises evidenciaram que choques no
mercado acionario norte americano acarretam em ajustes de precos em todos os

mercados analisados.

4.4. Funcgéao Impulso Resposta

De maneira a verificar a extensao dos choques oriundos de cada mercado nos
demais, o estudo utilizou fungdes de impulso resposta. De acordo com Enders
(2004), a analise para as séries que nao apresentavam cointegragcao deve ser feita
por meio de modelos VAR entre as séries em primeira diferenca. Ja para as séries
que apresentam cointegracdo, a analise deve ser baseada no modelo VEC

considerando as séries em nivel.

Como o presente estudo encontrou evidéncias sobre a existéncia de cointegragao
entre o conjunto das séries, porém nao encontrou evidéncias sobre a existéncia de
cointegracao entre os pares de indices, a analise de impulso-reposta foi feita tanto

com modelo VAR como VEC.

No caso da analise em VAR para a amostra completa em primeira diferenga o
estudo constatou as seguintes evidéncias por pais (Figura 3):

- Brasil: choques de prego nos Estados Unidos afetaram o indice no Brasil no
segundo dia, sendo que o efeito se dissipou rapidamente. Choques na
Europa apresentaram um efeito menos pronunciado no Brasil no terceiro dia;

- Argentina: o Brasil é o pais que mais afetou o indice argentino, sendo que o
choques no indice brasileiro afetaram o indice argentino logo no primeiro dia.
Ja os efeitos de choques nos Estados Unidos foram menos pronunciados e
somente apresentaram efeitos no segundo dia apds os choques;

- Chile: choques no Brasil e Argentina apresentaram efeitos no indice do Chile

no primeiro dia, sendo que o Brasil teve maior relevancia. Os efeitos de
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choques do Brasil se propagaram por cerca de 3 dias sobre o indice do Chile.
Ja os Estados Unidos apresentaram influencia menos pronunciada, sendo
propagado totalmente durante o segundo dia;

- Europa: choques do Brasil e dos Estados Unidos apresentaram efeitos e
duragao semelhantes sobre o indice europeu. Sendo que choques no Brasil
surtiram efeitos logo no primeiro dia, enquanto choques nos Estados Unidos
surtiram efeitos somente no segundo dia;

- Estados Unidos: no caso dos Estados Unidos, os paises que apresentam
maior influéncia sobre os indices foram o Brasil e Europa, ambos com efeitos

logo no primeiro dia em relagdo aos choques.

Brasil Argentina Chile Europa Estados Unidos
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—— ZX1A_BRA ——ZX1B ARG —— ZX1C CH —— ZX1D BUR —— ZX1E_EUA

Figura 3: Impulso-resposta VAR — Amostra Completa em primeira diferenca

No caso da analise para a amostra reduzida, o estudo evidenciou que o efeito dos
choques s&o muito mais pronunciados do que quando considerada a amostra
completa. Os choques passam a ser mais pronunciados tanto em termos de

intensidade como em termos de duragao (Figura 4).

Enquanto na analise anterior a maioria dos choques se dissipava em apenas um dia,
neste caso o estudo constatou que choques demoravam até 4 dias para se dissipar

por completo (Figura 4).

Estas evidéncias estdo em linha com estudos anteriores que concluiram sobre a
existéncia do comportamento de manada entre os investidores em periodos de crise
(Figura 4).
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Figura 4: Impulso-resposta VAR — Amostra Reduzida em primeira diferenga

Para o periodo completo de analise, a decomposicdo da variancia por meio da
analise em VAR para as séries em primeira diferenga evidenciou (Figura 5):

- Brasil: a variancia do pais é praticamente resultante apenas de movimentos
internos de pregos, sendo que variagdes no indice dos Estados Unidos
explicaram cerca de 5% da varidncia no pais;

- Argentina: variagdes no indice do Brasil explicaram cerca de 10% da variancia
do indice argentino;

- Chile: a variancia do Chile sofreu influéncias significativas do Brasil, sendo
cerca de 20% para o periodo de analise;

- Europa: a varidncia do indice na Europa pbde ser explicada por movimentos
no indice do Brasil (20%), seguido por movimentos no indice dos Estados
Unidos (10%);

- Estados Unidos: o mercado norte-americano apresentou cerca de 10% de sua
variancia atrelada a movimentos no Brasil, seguido por movimentos na
Europa (8%).

Brasil Argentina Chile Europa Estados Unidos
- T e e [ R I
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—— ZX1A_BRA —— ZX1B_.ARG —— ZX1C CH —— ZX1D FUR —— ZX1E EUA

Figura 5: Decomposicdao Variancia VAR - Amostra Completa em primeira

diferenca
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No caso da analise de decomposicdo da varidncia para a amostra reduzida, o
estudo evidenciou aumento da influéncia entre a variacdo de todos os indices

analisados (Figura 6).

Brasil Argentina Chile Europa Estados Unidos
“ T 1.J— 'K o —
60. 50. « 50.
40. » 304\ 40.
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—— ZX1A_BRA —— ZX1B_ARG —— ZX1C CH —— ZX1D FUR —— ZX1E EUA

Figura 6: Decomposi¢cdo Varidncia VAR — Amostra Reduzida em primeira

diferenca

Ao repetir a andlise para as séries em nivel e utilizando o modelo de VEC, os
resultados foram semelhantes. Na analise com a amostra completa, as respostas
dos indices a choques em demais mercados ndo foram homogéneas entre os
paises, porém todos os mercados apresentaram um padrao de 2 ou 3 dias para que

o impulso fosse totalmente assimilado (Figura 7).

O Brasil apresentou maiores respostas para choques oriundos do mercado Norte
Americano. Ja os indices da Argentina e do Chile tiveram os choques oriundos do
Brasil como principal fator responsaveis pela resposta em seus respectivos indices,
seguido por choques dos Estados Unidos. No caso da Europa, respostas a choques
no mercado Brasileiro foram momentaneos, enquanto choques no mercado norte
americano acarretaram em forte impulso no dia seguinte em relagdo ao choque. Por
fim, o indice dos Estados Unidos também sofreu influéncia dos demais mercados,
especialmente Europa e Brasil (Figura 7).

Brasil Argentina Chile Europa Estados Unidos
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—  X1A_BRA —— X1B_ARG —— X1C_CHI —— X1D_EUR —— X1E_EUA

Figura 7: Impulso-resposta VEC — Amostra Completa em nivel
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No caso da amostra reduzida, assim como a analise em VAR, a analise de impulso-

resposta VEC também evidenciou que os choques passaram a apresentar maiores

impactos entre os mercados, tanto em termos de duragdo como em termos de

intensidade. De

dias (Figura 8).

um modo geral os choques apresentaram duracdes de até 4 ou 5

Brasil Argentina Chile Europa Estados Unidos
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Figura 8: Impulso-resposta VEC — Amostra Reduzida em nivel

Os resultados para a analise de decomposicéo da variancia com modelos VEC para

as séries em nivel também foram semelhantes a decomposi¢cao da variancia feita

por VAR para as séries em primeira diferenga (Figura 9).

A decomposicdo da variancia para a amostra completa evidenciou que o indice do

Brasil é justamente o que menos apresentou influéncia dos demais mercados em

relacdo a volatilidade. Ja os indices da Argentina, do Chile e da Europa

apresentaram bastante influéncia do mercado Brasileiro, sendo 15%, 30% e 20%

respectivamente (Figura 9). A variancia do indice da Europa também foi influenciada

pelo mercado Norte Americano em cerca de 10%. No caso do indice dos Estados

Unidos, cerca de 20% da variancia foi explicada por movimentos no indice da

Europa e do Brasil (10% cada).
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Figura 9: Decomposig¢ao Variancia VEC — Amostra Completa em nivel
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A decomposigdo da variancia com modelo VEC para a amostra reduzida com as
séries em nivel evidenciou que a inter-relacédo entre os indices apresentou aumento.
No Brasil, cerca de 5% da varidncia pdde ser explicada pela variancia no indice
Norte Americano. O destaque € o mercado da Europa que apresentou cerca de 50%
de sua varidncia sendo explicada por movimentos no mercado Brasileiro e Norte

Americano (Figura 10).
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Figura 10: Decomposic¢ao Variancia VEC — Amostra Reduzida em nivel

4.5. Observagées

O estudo buscou evidéncias sobre a existéncia de inter-relagcao entre os pregos de
acdes bancarias de mercados da América Latina, Estados Unidos e Europa por meio

de analises econométricas.

A motivagéo reside na comprovacédo do efeito de manada entre investidores, no
sentido de que um choque em determinado mercado pode acarretar em aumento da
volatilidade em outros mercados independente dos fundamentos econdmicos /
financeiros de cada regido. No entanto, o estudo focou apenas nas relagdes
econométricas existentes entre as séries. Nao foi feito nenhum tipo de analise que
isolasse movimentos nos precos das acdes em funcdo de mudancas nos
fundamentos individuais de cada mercado ou mesmo dos fundamentos

compartilhados por todos os mercados analisados.
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Desta forma, o estudo identificou a existéncia de forte inter-relagdo entre os
mercados internacionais, podendo ser fruto de dois principais fatores: (i) efeito

manada e (ii) alteragdes em fundamentos compartilhados.

A analise dos precos diarios também evidenciou que as respostas no preco dos
ativos sao bastante instantaneas para alteracbes em determinado mercado. Sendo
que em periodos de crise financeira internacional, a volatilidade dos mercados
aumenta e os efeitos de contagio passam a ser mais duradouros e intensos entre os

mercados.
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5. Conclusoes

O trabalho estudou a inter-relagdo entre precos de agdes bancarias da América
Latina, Estados Unidos e Europa durante o periodo compreendido entre janeiro de
2000 até final de junho de 2008. De um modo geral o estudo encontrou evidéncias
sobre a existéncia de inter-relacdes entre as séries de pregos analisadas por meio
de analises de cointegragéo, testes de causalidade de Granger e fungdes de impulso
resposta.

Inicialmente o trabalho identificou evidéncias de que todas as séries de preco
analisadas sao nao estacionarias em nivel (processos estocasticos), porém
estacionarias para primeira diferenga, demonstrando que o preco de acgbes

bancarias séo séries I(1).

Tendo verificado que as séries apresentam raiz unitaria, o estudo buscou identificar
a existéncia de vetores de cointegracao entre: (i) agdbes de um mesmo pais; (ii) entre
os indices de agbes em conjunto; e (iii) entre pares de indices. Para o caso de acbes
de um mesmo pais (i), o estudo encontrou evidéncias sobre a existéncia de ao
menos um vetor de cointegragdo entre os ativos. J& para o caso da analise entre
todos os indices de agdes (ii), o estudo encontrou evidéncias sobre a existéncia de
ao menos um vetor de cointegracédo entre as séries em moeda local, e a0 menos
dois vetores de cointegracao entre as séries em moeda comum. Por fim, a analise
entre pares de indices (iii) ndo encontrou evidéncias sobre a existéncia de equilibrio
de longo prazo entre os indices tanto entre as séries em moeda local ou em moeda
comum, quando analisada a amostra completa. Ja para a analise da amostra
reduzida, o estudo identificou relagao de cointegracao entre Brasil e Argentina, Brasil
e Europa e Brasil e Estados Unidos. Desta forma é possivel concluir que existe
indicios sobre a existéncia de inter-relagao de longo prazo entre os pregos de agdes
bancarias, resultante de compartihamento de fundamentos e expectativas de

mercado.

O estudo nao encontrou evidéncias suficientes para rejeitar a hipétese nula sobre a

nao existéncia de efeitos de causalidade entre diversos pares de indices, o que



51

corroborou a existéncia de inter-relagao de curto prazo entre as séries de pregos. Ao
aplicar as analises de causalidade de Granger, o estudo evidenciou que o Brasil,
principal mercado na América Latina, apresenta causalidade de Granger em todos
os demais paises da regido. J& os Estados Unidos apresentam efeitos de
causalidade em todas as demais economias, sendo o grande difusor de choques

NosS pregos.

Os resultados empiricos também apontaram para a existéncia de contagio entre os
mercados, especialmente de choques oriundos do mercado Norte Americano. Sendo
que o efeito de choques se mostrou mais pronunciado apoés 2007, periodo
compreendido pela crise do subprime. Por meio de fungcédo de impulso resposta, o
trabalho comprovou que o efeito de uma crise nos precos & propagado logo no
primeiro dia, sendo que os efeitos sdo mais longos (se dissipam em um intervalo de

tempo mais longo) em periodos de crise do que em periodos de equilibrio normal.

Por meio da decomposi¢cdo da matriz de variancia, a analise buscou identificar a
contribuicdo de cada pais nas variagdes dos indices de acbes. As analises
identificaram que grande parte das variagdes do indice de cada pais analisado pode
ser atribuida aos efeitos advindos dos demais mercados. Enquanto a variancia do
indice do Brasil foi a que apresentou maior independéncia com relagédo aos demais
mercados, o indice do Brasil apresentou influéncias sobre a variancia de todos os

demais, especialmente Argentina, Chile e Estados Unidos.

5.1. Limitagées da pesquisa

O presente estudo apresenta limitagdes no tocante a atualizagdo dos precos das
acgdes analisadas. Ao analisar os mercados de acbes em periodos de crise, os
dados de pregco apresentam um dinamismo diario bastante significativo —
corroborado pelas evidéncias de que o processo de geracdo dos dados segue uma
l6gica estocastica. Desta forma seria interessante atualizar a janela dos dados de
forma a englobar os movimentos mais recentes nos pregos dos ativos que podem

alterar os resultados da analise para o periodo de crise dos mercados. Ao atualizar a
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tabela numero 2, é possivel notar que o valor de mercado de todas as instituicbes
financeiras presentes na amostra apresentaram uma redugdo significativa desde
junho de 2008 até 21 de novembro de 2008 (115 dias), sendo que a média da

desvalorizacao destes ultimos 115 dias ficou em 56% (Tabela 17).

Tabela 17: Amostra de Bancos com pregos atualizados

Banco Variagao Variagao
(Valor de Mercado - US$ milhdes) 21/movi07 29/jul/o8 21/novi08 Ultimos 12 meses 29/Jul/08 até 21/Nov/08

Bradesco 7.395 74.153 -61% -70%
Itad 56.994 73.752 24.294 -57% -67%
Unibanco 15.971 18.817 5.509 -66% -71%
Banco do Brasil 34.845 49.519 11.800 -66% -76%
Banco Macro 1.748 1.604 507 -71% -68%
Banco Patagonia 844 565 231 -73% -59%
Banco Hipotecario 18 10 3 -83% -68%
Banco Francés 1.350 975 319 -76% -67%
Santander Chile 8.361 9.407 5.525 -34% -41%
BCI 2.810 2.910 1.652 -41% -43%
CorpBanca 1.503 1.393 821 -45% -41%
Banco de Chile 5.363 6.661 3.855 -28% -42%
HSBC 197.032 202.663 111.901 -43% -45%
Royal Bank of Scotland 81.941 52.507 11.582 -86% -78%
Santander 134.225 129.837 52.126 -61% -60%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 89.447 83.269 33.651 -62% -60%
Banco Popular Espanol 20.835 19.560 8.718 -58% -55%
BNP Paribas 92.249 92.084 41.137 -55% -55%
JP Morgan 136.646 147.345 84.799 -38% -42%
Citibank 153.070 114.919 20.545 -87% -82%
Wells Fargo 100.363 91.053 82.552 -18% -9%
Wachovia 76.768 51.399 8.925 -88% -83%
PNC Financial Services 23.104 22.221 15.210 -34% -32%
M&T Bank Corporation 9.327 9.542 6.420 -31% -33%
Bank of America 187.031 151.439 57.552 -69% -62%
Média -57% -56%
Mediana 61% -60%

Fonte: Bloomberg (data base em 21/novembro/2008)

Apesar de o estudo estar “desatualizado” as conclusdes referentes a existéncia de
equilibrio de longo prazo ndo deveriam sofrer grandes alteragdes por atualizagao
das séries. Além disso, as demais andlises também nao deveriam sofrer grandes

impactos dado que o periodo de analise foi bastante extenso.

Além disso, outra limitacdo reside no fato do estudo ter se baseado em dados de
preco dos ativos em busca das inter-relagdes entre os diversos bancos analisados
sem ter sido considerado o impacto de alteragdes nos fundamentos econdmico-
financeiros de cada instituicdo. Mesmo com a analise diaria dos precos & possivel
que alteragdes no nivel de preco sejam decorrentes de mudangas nos fundamentos
possam e assim poderiam ter distorcido a analise econométrica pura sobre o

comportamento de manada dos investidores. Uma forma de mitigar este risco seria
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identificar todas as novas informagdes que representariam alteragdes significativas
nos fundamentos e incorporar estas informagbdes na analise de forma a expurgar
efeitos “reais” (alteragdes nos fundamentos) dos efeitos oriundos de alteragdes nas

expectativas dos agentes.

Adicionalmente vale ressaltar que a analise de impulso-resposta e decomposicao da
variancia foi feita de forma analitica pela ortogonalizacdo recursiva de Cholesky
(recursive Cholesky orthogonalization). A ordem de ortogonalizagdo utilizada foi:
Brasil, Argentina, Chile, Europa e Estados Unidos. Para complementar o trabalho, a
analise poderia ser realizada com outros ordenamentos, incluindo os Estados Unidos

como primeiro mercado.

A atualizacdo dos dados e uma nova rodada de analises seria motivacdo para
futuros estudos de forma a identificar se as relagdes entre as variaveis se alteraram

com o agravamento da crise financeira mundial.
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APENDICE
Saidas do Eviews

VAR Lag Order Selection Criteria — Amostra Completa

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: XOA_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA
Exogenous variables: C

Date: 08/03/08 Time: 16:14

Sample: 1/03/2000 6/27/2008

Included observations: 2179

Lag LogL. LR FPE AIC sC HQ

36 2 2 2 2
0 -51132,25305 NA 1,67E+14 4693644  46,94949  46,94121
1 -25792,12223  50540,71  13514,35  23,70089  23,77918  23,72952
2 -25642,84586  297,0456 12057.48" 23.58683" 23.73036* 23.63930"
3 -25618,5498 4823532 1206528  23,58747  23,79625 23,6638
4 -25597,95801 40,78668 1211422 2359152  23,86554 23,6917
5 -25576,91252  41,58874 121583 2359515 2393441 2371918
6 -25547,08215 58,81198 1210456 2359071  23,99522 23,7386
7 -25531,38564  30,87436 1220843  23,59925 24,06901  23,77099
8 -25507,06205 47,73182 12216,1  23,59987  24,13487  23,79546
9 -25481,25864 50,51738  12207,21 23,59914 24,9938  23,81858
10 -25459,77926 41,9533 12246,86 2360237 24,26785  23,84566
11 -25429,5262  58,95112 1218812 23,59755 24,32827  23,86469
12 -25419,29386  19,89178  12354,66 23,6111 24,40707 23,9021
13 -25389,43527 57,9084 1229992 23,60664 24,46785  23,92149
14 -25366,59117  44,19951 1232457 2360862 24,53508  23,94732
15 -25351,72339  28,69843  12440,04 23,61792 24,60962  23,98047
16 -25337,53134  27,32898 1256444 2362784 24,68478 24,01425
17 -25313,76179 4566284 1257906 2362897 24,75116  24,03923
18 -25296,57689  32,93444 12670,1 2363614  24,82357  24,07025
19 -25269,30464  52,14144 1264423 2363406 24,88673  24,09202
20 -25256,61417 24,2045 127885 2364535 2496327  24,12717
21 -25232,63139 4563222  12801,11 23,64629 2502945 24,15196
22 -252152556  32,98131 12891,74 2365329 2510169  24,18281
23 -25196,94025  34,68064 129719 2365942 2517307  24,21279
24 -25177,43614  36,84209  13038,38 2366447 2524336  24,24169
25 -25156,39158  39,65533  13086,77 23,6681 2531223  24,26917
26 -25142,66761 2579779  13223,98 2367845 2538783  24,30338
27 -25118,48142 4535328 1323501 2367919 2545382  24,32797
28 -25100,52102 33,5964  13322,04 23,68565 2552552  24,35829
29 -25077,91035 4219138 1335262 23,68785 2559296  24,38433
30 -25052,09744  48,04826  13344,09 23,6871 2565745 24,40744
31 -25021,67095 5649636 13279,31 2368212 2571772  24,42631
32 -25007,89301 2551987  13418,44 2369242 2579326  24,46046
33 -24990,14134  32,79862 13509,76  23,69907 2586516  24,49097
34 -24978,77515 20,94843 1368177 2371159 2594291 24,52734
35 -24958,02333 38,15136  13737,23 2371549 26,01206  24,55509
36 -24936,22079 39.98299*  13779,75 2371842  26,08024  24,58187

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
Exogenous variables: C

Date: 08/03/08 Time: 16:16

Sample: 1/03/2000 6/27/2008

Included observations: 2179

Lag LogL LR FPE AIC sC

36 4 4 2
0 -50746,35146 NA 1,17E+14  46,58224  46,59529
1 -24634,18841  52080,52 4668,976  22,63808  22,71637
2 -24469,54325 327,628 4107,302 2250991 22.65344*
3 -24438,90826  60,82009  4086,117  22,50473  22,71351
4 -24407,41941  62,37074 4061.860* 22.49878* 22,7728
5 -24388,83713  36,72113 4085868 22,50467  22,84394
6 -24369,87244  37,38977 4108,581 2251021  22,91472
7 -24351,78186 355834 4134742  22,51655 22,9863
8 -24321,37527 59,66891 4114,304 2251159  23,04658
9 -24297,5395 46,66518 4118741  22,51266 23,1129

10 -24285,26807 23,96843 4167,189 2252434  23,18982
11 -24253,89804  61,12765 4142,953  22,51849  23,24922
12 -24238,71464  29,51669 4180,52 225275  23,32347
13 -24209,10253  57,43037  4162,942  22,52327  23,38448
14 -24198,6671 20,19082 4219,062 22,53664 23,4631
15 -24183,85277  28,59526  4258,802  22,54599  23,53769
16 -24161,53732 42,97183 4269436  22,54845 23,6054
17 -24143,93255 33,8199 4298659 2255524  23,67743
18 -24125,74415 34,85761 4325783 22,56149  23,74892
19 -24097,60936 53,79052 4313,537 2255861 23,81129
20 -24087,03994  20,15902  4371,256 22,57186  23,88978
21 -24059,85135 51,73193 4362,71  22,56985  23,95301
22 -24041,41974  34,98538 4389342 2257588  24,02428
23 -24024,01283 32,9605 4420316  22,58285 24,0965
24 -24008,64316  29,03239  4459,864 22,59169  24,17058
25 -23990,05345 35,02953 4486,514 22,50757  24,24171
26 -23974,86135 28,55751 4527,448 22,60657 24,31595
27 -23955,22248  36,82627 4550,174 22,61149  24,38612
28 -23934,02734  39,64726  4566,518  22,61499  24,45485
29 -23916,36908 3295021 4597,853 22,62172  24,52683
30 -23892,1631 4505712 4601,698 22,62245 24,59281
31 -23866,58997 47,48456 4599,804 22,62193  24,65752
32 -23847,17542 3596014  4624,011 2262705  24,72789
33 -23833,75599  24,79423 4674,03  22,63768  24,80377
34 -23818,76641  27,62649 4717,825  22,64687 24,8782
35 -23792,48541 4831652 4712971 22,6457  24,94227
36 -23765,07472 50.26760*  4703,283  22,64348 25,0053

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

HQ

2
46,58701
22,6667
22.56238*
22,58106
22,59896
22,6287
22,65809
22,68829
22,70718
22,7321
22,76763
22,78564
22,8185
22,83812
22,87534
22,90854
22,93486
22,9655
22,9956
23,01658
23,05367
23,07552
23,1054
23,13622
23,16891
23,19865
23,2315
23,26028
23,28762
23,31821
23,34279
23,36612
23,3951
23,42958
23,46262
23,4853
23,50693
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA

Exogenous variables: C
Date: 08/03/08 Time: 16:26
Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 354

Lag LogL LR FPE
0 -5634,47892 NA 4,73E+07
1 -3087,645453 5007,334  30,70566
2 -3037,168116  97,81766 26.59149*
3302179912 29,34871  28,08433
4 -3010,394179 21,5675 3033824
5 -2997,12825 24,58319  32,43801
6 -2074,257669 41,73558  32,86096
7 2059500758  26,49625  34,86507
8 -2044,080921 27,28376  36,86465
9 2028365759 27,34616 3893439
10 -2912,960065 26,37246  41,21439
11 -2804,570676  30,96067  42,92437
12 2875608957 31,3861 44,5058
13 -2851,980145 3844688 4514899
14 -2831,652881 32,5066  46,61232
15 -2817,948401  21,52455  50,00123
16 -2802,931579  23,16154  53,29047
17 2783137453  29,97077 5533988
18 -2769,045997  20,93815  59,41481
19 -2748,692777  29,66741  61,64502
20 -2720578002 27,3225  64,48928
21 -2704,177083 3558999  65,19873
22 -2601,124521 1791962 70,7808
23 2679973073 14,9946  77,79021
24 2667,36105 16,60227  84,93046
25 2653317836  18,08956  92,14038
26 -2636,801924 20,80818  98,75937
27 -2604,734749 39.49516°  97,14278
28 2591596535 1581039  106,5624
29 -2562,725391 33,92767  107,1939
30 -2537,398714  29,04698  110,2734
31 -2514,557814 2555084  115,3389
32 2495854125 20,39442 123825
33 2465242344 3251421  124,6453
34 2443174731 22,81567  132,0819
35 -2416,569976  26,75506  136,8684
36 -2396446833  19,66838  147,6343

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

AlC

31,86146
17,61382
17.46988"

17,52429

17,6011
17,66739
17,67942
17,73734
17,79142
17,84387
17,89808
17,93543
17,96954
17,97729
18,00369
18,06751
18,12391
18,15332
18,21495

18,2412
18,27445
18,27219
18,33969
18,41793
18,48792
18,54982
18,59775
18,55782
18,62484
18,60297
18,60112
18,61332
18,64889
18,61719
18,63376
18,62469
18,65224

sC

31,91611

17.94172*

18,07104
18,39871
18,74877
19,08832
19,37361
19,70478
20,03211
20,35782
20,68528
20,99589
21,30326
21,58426
21,88392
22,22099
22,55065
22,85331

23,1882
23,48771
23,79421

24,0652
24,40596
24,75745

25,1007
25,43586
25,75704
25,99037
26,33064
26,58203
26,85344
27,13889
27,44772
27,68927
27,97909
28,24328
28,54409

HQ

2
31,88321
17,74428

17.70906*
17,87219
18,05772
18,23273
18,35348
18,52012
18,68292
18,84409
19,00702
19,15309
19,29592
19,41239
19,54751
19,72004
19,88516

20,0233
20,19365
20,32862
20,47059
20,57704
20,75326
20,94022
21,11893
21,28955
21,4462
21,515
21,69073
21,77758
21,88445
22,00537
22,14966
22,22668
22,35197
22,45162
22,58789
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Endogenous variables: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

Exogenous variables: C
Date: 08/03/08 Time: 16:26
Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 354

Lag LogL LR

0 -6055,591947 NA
1 -3302,293873

5413,264

FPE

5,11E+08

103,2497

2 -3247,728371

105,7399 87.37394*

3 -3231,952487 30,1257 92,0672
4 -3218,425539 25,449  98,27085
5  -3207,2623  20,68668 106,328
6 -3187,330896 36,372 109,518
7 -3175302303  21,61069  117,9962
8 -3153,817887  37,99222  120,5673
9 -3135702139  31,52345 125,621
10 -3124,725529  18,79047  136,3469
11 -3109,477107 2567248  144,5464
12 -3089,772886  32,61772  149,5287
13 -3067,438885 36,34007  152,5129
14 -3052,780262 23,43723  162,5803
15 -3040,214756  19,73565  175,5264
16 -3017,587235 34,90007  179,1998
17 -2996,174314  32,42182  184,3972
18 -2983412243  18,96285 199,4677
19 -2963918924  28,41399  207,9628
20 -2939,129434 3543357  210,6937
21 -2905,924384 46.52459*  203,8237
22 -2893,29988 17,33195  221,8101
23 -2875,688571 23,68074  235,0393
24 -2863,97509 1541944  257,9193
25 -2854,937616  11,64149 287,841
26 -2839,231653  19,78774  309,9333
27 -2814,220218  30,80504  317,2581
28 -2794,300128  23,97163  334,9392
29 -2768,25213  30,61008 342,341
30 -2740,426945 31,9125  347,2396
31 -2717,735211  25,38397  363,4964
32 -2683,38578 37,45446  357,2264
33 -2667,247696  17,14102  390,2334
34 -2646,651454  21,29442  416,9675
35 -2627,732287  19,02605  451,2525
36 -2600,213867  26,89654  466,8296

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

AlC

34,24063
18,82652
18.65948"

18,7116
18,77642
18,85459
18,88323
18,95651
18,97637
19,01527
19,09449
19,14959
19,17951
19,19457
19,253
19,32325
19,33665
19,35692
19,42606
19,45717
19,45836
19,412
19,48192
19,52366
19,59873
19,68891
19,74142
19,74136
19,77006
19,76414
19,74817
19,76122
19,70839
19,75846
19,78334
19,8177
19,80347

sC

34,29528

19.15443*

19,26064
19,58601
19,92409
20,27552
20,57741
20,92395
21,21707
21,52922

21,8817
22,21005
22,51322
22,80154
23,13322
2347673
23,76339
24,05691
24,39931
24,70367
24,97812
25,20502
25,54819
25,86319
26,21151
26,57495
26,90071

27,1739
27,47586
27,74319
28,00049
28,28679
28,50722
28,83054
29,12868
29,43629
29,69531

HQ

2
34,26238
18,95698

18.89867*

19,0595
19,23304
19,41993
19,55729
19,73929
19,86787
20,01549
20,20343
20,36725
20,50589
20,62967
20,79681
20,97579
21,09791
21,22689
21,40475
21,54459
21,65449
21,71686

21,8955
22,04596
22,22974
22,42865
22,58988
22,69853
22,83595
22,93875
23,03151
23,15327
23,20917
23,36795
23,50155
23,64463
23,73912
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Johansen — Amostra Completa

Date: 09/20/08 Time: 23:08

Sample: 1/03/2000 6/27/2008

Included observations: 2213

Series: XOA_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA
Lags interval: 1 to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercej Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Rank or  No Intercej Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

-26068,35 -26068,35 -26066,27 -26066,27 -26063,47
-26049,64 -26049,64 -26047,67 -26041,87 -26039,48
-26042,77 -26039,27 -26037,75 -26028,66 -26026,31
-26038,16 -26033,06 -26031,79 -26018,9 -26016,86
-26034,96 -26028,66 -26027,4 -26013,35 -26011,47
-26034,83 -26025,78 -26025,78 -26010,87 -26010,87

arON-=2O

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

23,58188 23,58188 23,58452 23,58452 23,58651
23,57401 23,57491 23,57675 23,5724 23,57387
23,57683 23,57548 23,57682 23.57041 23,571
23,58171 23,57981 23,58047 23,57153 23,57149
23,58785 23,58578 23,58554 23,57646 23,57567
23,59677 23,59311 23,59311 23,58416 23,58416

ahWN-O

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

23.64630* 23.64630* 23,66182 23,66182 23,67669
23,66419 23,66767 23,67981 23,67805 23,68981
23,69278 23,69659 23,70565 23,70439 23,71271
23,72342 23,72926 23,73507 23,73386 23,73897
23,75534 23,76357 23,76591 23,76713 23,76891
23,79002 23,79924 23,79924 23,80317 23,80317

arWN O

Date: 09/20/08 Time: 23:09

Sample: 1/03/2000 6/27/2008

Included observations: 2213

Series: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
Lags interval: 1 to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Test Type No IntercefIntercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Rank or  No Intercef Intercept  Intercept  Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

-24899,64 -24899,64 -24897,07 -24897,07 -24892,62
-24875,12 -24870,44 -24868,42 -24868,31 -24864,36
-24865,59 -24859,49 -24857,69 -24852,82 -24849,56
-24860,02 -24851,4 -24849,91 -24842,12 -24839,22
-24856,89 -24846,02 -24844,74 -24834,61 -24832,5
-24854,7 -24843,17 -24843,17 -24831,06 -24831,06

ah N O

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

22,52566 2252566 22,52785 22,52785  22,52835
22,51253 22,50921 22,511 22,51181 22,51185
22,51296 22,50926 22,51033 22,50774  22,50751
22,51696 2251188 22,51235 22,50801 22.50720*
22,52317 22,51696 22,51671 22,5117  22,51017
22,53023 2252432 22,52432 22,5179 22,5179

AR WN O

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

22.59008* 22.59008* 22,60515 22,60515 22,61853
22,60272 22,60196 22,61406 22,61745 22,6278
22,62891 2263036 22,63917 22,64173  22,64923
22,65868 2266133 22,66695 22,67034 2267468
22,69065 22,69475 22,69707 22,70184  22,70341
2272348 22,73046 22,73046 22,73691  22,73691

aAWN O
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Date: 08/05/08 Time: 00:34
Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 390
Series: X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA
Lags interval: 1to 1
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model
Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercej Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 1 1 1 2
Max-Eig 0 1 1 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Rank or  No Intercej Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -5362,637 -5362,636586 -5359,419075 -5359,419075 -5356,791163
1 -5351,128 -5344,599446 -5342,096482 -5342,092076 -5339,483347
2 -5344,67 -5333,134396 -5330,712341 -5330,508236 -5328,477236
3 -5340,213 -5327,344931 -5325,85076 -5319,516869 -5319,044137
4 -5338,385 -5323,141582 -5321,972424 -5315,484173 -5315,157081
5 -5338,205 -5321,96241 -5321,96241 -5311,619805 -5311,619805
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 27,62891 27,62891 27,63805 27,63805 27,65021
1 27,62117 27,569282 27,60049 27,6056 27,61274
2 27,63933 27.59043* 27,5934 27,60261 27,60758
3 27,66776 27,61715 27,61975 27,60265 27,61048
4 27,70967 27,65201 27,65114 27,63838 27,64183
5 27,76003 27,70237 27,70237 27,67497 27,67497
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 27.88315* 27.88315* 27,94313 27,94313 28,00615
1 27,9771 27,95892 28,00728 28,02255 28,07037
2 28,09697 28,0684 28,10188 28,13143 28,1669
3 28,22709 28,20699 28,22992 28,24334 28,27151
4 28,37069 28,35371 28,36301 28,39093 28,40455
5 2852275 28,51594 28,51594 28,53939 28,53939
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Date: 08/05/08 Time: 00:35
Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 390
Series: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
Lags interval: 1to 1
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model
Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercef Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 1 0 1 5
Max-Eig 0 0 0 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trenc None None Linear Linear Quadratic
Rank or  No Intercey Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 -5173,466 -5173,4662 -5169,096433 -5169,096433 -5166,757765
1 -5163,258 -5157,428844 -5155,627489 -5155,59248 -5154,5692492
2 -5153,991 -5147,6437 -5146,086465 -5144,107222 -5143,82188
3 -5148,81 -5141,111534 -5139,5543 -5134,657902 -5134,600354
4 -5146,549 -5136,649103 -5135,480889 -5128,310027 -5128,305764
5 -5146,133 -5135,467963 -5135,467963 -5124,239867 -5124,239867
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 26,6588 26,6588 26,66203 26,66203 26,67568
1 26,65774 26.63297* 26,64424 26,64919 26,66458
2 26,66149 26,6392 26,6466 26,6467 26,66063
3 26,68621 26,66211 26,66438 26,65466 26,66462
4 26,72589 26,69564 26,69477 26,67851 26,68362
5 26,77504 26,74599 26,74599 26,71405 26,71405
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 26.91304* 26.91304* 26,96712 26,96712 27,03162
1 27,01367 26,99907 27,05103 27,06615 27,12221
2 27,1912 27,1717 27,15508 27,17552 27,21995
3 27,24554 27,25195 27,27456 27,29534 27,32564
4 27,38692 27,39734 27,40665 27,43106 27,44634
5 27,53776 27,55956 27,55956 27,57847 27,57847



VAR Estimates — Amostra Completa - Moeda Local
Vector Autoregression Estimates
Date: 09/18/08 Time: 02:02
Sample (adjusted): 1/06/2000 6/27/2008
Included observations: 2212 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA

ZX0A_BRA( -0,020081 0,003904 0,011913 -0,001792 -0,016793
-0,02471 -0,00864 -0,00448 -0,00423 -0,00548
[-0.81276] [0.45168] [2.66175] [-0.42325] [-3.06555]
ZX0A_BRA( 0,024564 0,003574 0,00904 0,001105 0,006639
-0,02484  -0,00869 -0,0045 -0,00426  -0,00551
[0.98897] [0.41131] [2.00926] [0.25966] [ 1.20555]
ZX0B_ARGI -0,164233 0,02903 -0,014321 -0,008591 -0,026171
-0,06785 -0,02373  -0,01229  -0,01162 -0,01504
[-2.42049] [1.22314] [-1.16516] [-0.73906] [-1.73969]
ZX0B_ARGI -0,030336 0,024583 -0,011473 -0,005155 0,000165
-0,06777 -0,0237  -0,01228 -0,01161 -0,01502
[-0.44766] [1.03707] [-0.93463] [-0.44402] [0.01099]
ZX0C_CHI(- 0,171171 0,101188 0,026326 0,005462 0,036433
-0,12944  -0,04528  -0,02345 -0,02217 -0,0287
[1.32242] [2.23488] [1.12278] [0.24630] [1.26953]
ZX0C_CHI(- 0,306356 0,050737 0,008708 0,044811 -0,001487
-0,12926  -0,04521 -0,02342  -0,02214  -0,02866
[2.37008] [1.12213] [0.37190] [2.02358] [-0.05190]
ZX0D_EUR( -0,181438 -0,094188 -0,090929 -0,192443 -0,028449
-0,14411 -0,05041 -0,02611 -0,02469  -0,03195
[-1.25899] [-1.86840] [-3.48300] [-7.79460] [-0.89035]
ZX0D_EUR( 0,104536 0,017486 0,002872 -0,058148 0,011095
-0,13865 -0,0485 -0,02512 -0,02375 -0,03074
[0.75395] [0.36055] [0.11434] [-2.44802] [0.36092]
ZXO0E_EUA( 0,549436 0,142787 0,101341 0,286611 0,034329
-0,10942  -0,03827 -0,01982 -0,01875 -0,02426
[5.02144] [3.73064] [5.11276] [15.2899] [1.41508]
ZXO0E_EUA( 0,096889 0,06347 0,055979 0,060837 -0,027058
-0,11404  -0,03989  -0,02066 -0,01954  -0,02528
[0.84964] [1.59114] [2.70986] [3.11406] [-1.07017]
(e} 0,323487 0,030775 0,045433 0,015223 0,001341
-0,1959  -0,06853 -0,03549 -0,03356 -0,04343
[1.65128] [0.44911] [1.28025] [0.45360] [0.03086]
R-squared 0,019029 0,018336 0,025556 0,103255 0,010437
Adj. R-sque 0,014572 0,013876 0,021128 0,099181  0,005941
Sum sq.res 186086,7 22769,34 6106,531 5461,539 9147,579
S.E. equatic 9,194912 3,216364 1,665663 1,575243 2,038652
F-statistic 4,269545 4,111157 5,772285 25,34337 2,32143
Log likelihoi -8040,833  -5717,35 -4261,793 -4138,332 -4708,761
Akaike AIC  7,280138 5,17934 3,863285 3,751656 4,267415
Schwarz SC  7,308492 5,207694 3,891638 3,78001  4,295769
Mean deper  0,341326 0,042958 0,052309 0,013727 -0,001588
S.D.depent  9,262648 3,238914 1,683544 1,659697 2,044735
Determinant resid covari 11713,66
Determinant resid covari 11425,29
Log likelihood -26027,46
Akaike information criter 23,5827
Schwarz criterion 23,72447



VAR Fungéao Impulso-Resposta Amostra Comp. — Moeda Local

Response of ZX0A_BRA:
Period ZX0A_BRA  ZXO0B_ARG ZXOC_CHI ZX0D_EUR  ZXO0E_EUA

1 9,19 - - - -
2 (0,01) (0,34) 0,29 0,10 0,98
3 0,38 0,01 0,51 0,21 0,08
4 0,04 (0,05) (0,02) (0,03) 0,08
5 0,03 (0,02) 0,02 0,01 0,02
6 (0,00) (0,00) (0,00) 0,00 (0,00)
7 0,00 (0,00) 0,00 0,00 0,00
8 (0,00) (0,00) 0,00 (0,00) 0,00
9 0,00 (0,00) 0,00 0,00 (0,00)

10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Response of ZX0B_ARG:
Period ZXO0A_BRA  ZXOB_ARG ZXOC_CHI  ZXOD_EUR ZXOE_EUA

1 1,19 2,99 - - -
2 0,17 0,13 0,15 (0,04) 0,26
3 0,13 0,10 0,11 0,07 0,10
4 0,02 (0,00) 0,01 0,00 0,03
5 0,01 (0,00) 0,01 0,00 0,01
6 0,00 (0,00) 0,00 0,00 0,00
7 0,00 (0,00) 0,00 0,00 0,00
8 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00
9 0,00 (0,00) 0,00 0,00 0,00
10 0,00 (0,00) (0,00) (0,00) 0,00

Response of ZX0C_CHI:
Period ZX0A_BRA  ZXOB_ARG ZXOC_CHI ZXO0D_EUR  ZXO0E_EUA

1 0,57 0,33 1,53 - -
2 0,13 (0,03) 0,03 (0,06) 0,18
3 0,09 (0,03) 0,03 0,05 0,07
4 0,00 (0,01) 0,00 0,01 0,00
5 0,00 (0,00) 0,00 0,00 0,00
6 (0,00) (0,00) 0,00 (0,00) 0,00
7 0,00 (0,00) 0,00 0,00 (0,00)
8 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
9 0,00 (0,00) 0,00 0,00 0,00
10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Response of ZX0D_EUR:
Period ZXO0A_BRA  ZXOB_ARG ZXOC_CHI  ZXOD_EUR ZXOE_EUA

1 0,54 0,25 0,22 1,44 -
2 0,06 0,00 0,00 (0,09) 0,51
3 (0,02) (0,02) 0,08 (0,03) 0,02
4 0,01 (0,01) (0,02) 0,01 (0,05)
5 0,01 (0,00) (0,00) 0,00 0,01
6 (0,00) 0,00 0,00 (0,00) 0,00
7 (0,00) (0,00) 0,00 (0,00) (0,00)
8 0,00 (0,00) (0,00) 0,00 0,00
9 (0,00) (0,00) 0,00 0,00 0,00
10 (0,00) 0,00 0,00 (0,00) (0,00)

Response of ZXO0E_EUA:
Period ZX0A_BRA  ZXOB_ARG ZXOC_CHI ZXO0D_EUR  ZXO0E_EUA

1 0,67 0,26 0,13 0,65 1,79
2 (0,16) (0,06) 0,05 (0,02) 0,06
3 0,04 (0,01) (0,01) (0,00) (0,08)
4 0,00 (0,00) (0,01) (0,00) 0,01
5 (0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00
6 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
7 0,00 (0,00) (0,00) 0,00 0,00
8 (0,00) (0,00) (0,00) 0,00 0,00
9 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00)
10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00

Cholesky Ordering: ZXOA_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA



VAR Decomposig¢ao Variancia Amostra Comp. — Moeda Local
Variance Decomposition of ZX0A_BRA:

Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
1 9,19 100,00 - - - -
2 9,26 98,63 0,13 0,10 0,01 1,12
3 9,28 98,28 0,13 0,40 0,06 1,13
4 9,28 98,27 0,13 0,40 0,07 1,13
5 9,28 98,26 0,14 0,40 0,07 1,13
6 9,28 98,26 0,14 0,40 0,07 1,13
7 9,28 98,26 0,14 0,40 0,07 1,13
8 9,28 98,26 0,14 0,40 0,07 1,13
9 9,28 98,26 0,14 0,40 0,07 1,13
10 9,28 98,26 0,14 0,40 0,07 1,13
Variance Decomposition of ZX0B_ARG:
Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
1 3,22 13,58 86,42 - - -
2 3,24 13,68 85,46 0,22 0,02 0,62
3 3,25 13,78 85,11 0,33 0,06 0,72
4 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
5 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
6 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
7 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
8 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
9 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
10 3,25 13,78 85,10 0,33 0,06 0,73
Variance Decomposition of ZX0C_CHI:
Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
1 1,67 11,83 4,02 84,16 - -
2 1,68 12,16 3,97 82,56 0,15 1,16
3 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
4 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
5 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
6 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
7 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
8 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
9 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
10 1,69 12,39 3,98 82,07 0,23 1,34
Variance Decomposition of ZX0D_EUR:
Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
1 1,58 11,71 2,61 1,93 83,75 -
2 1,66 10,70 2,35 1,74 75,69 9,52
3 1,66 10,68 2,35 1,95 75,51 9,51
4 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
5 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
6 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
7 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
8 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
9 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
10 1,66 10,67 2,35 1,96 75,44 9,58
Variance Decomposition of ZX0E_EUA:
Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
1 2,04 10,82 1,63 0,42 10,28 76,84
2 2,05 11,32 1,71 0,49 10,20 76,28
3 2,05 11,34 1,71 0,49 10,18 76,28
4 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28
5 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28
6 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28
7 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28
8 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28
9 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28
10 2,05 11,33 1,71 0,49 10,18 76,28

Cholesky Ordering: ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA



VAR Estimates — Amostra Completa - Moeda USD
Vector Autoregression Estimates
Date: 09/18/08 Time: 02:05
Sample (adjusted): 1/06/2000 6/27/2008
Included observations: 2212 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ZX1A_BRA(-1)

ZX1A_BRA(-2)

ZX1B_ARG(-1)

ZX1B_ARG(-2)

ZX1C_CHiI(-1)

ZX1C_CHI(-2)

ZX1D_EUR(-1)

ZX1D_EUR(-2)

ZX1E_EUA(-1)

ZX1E_EUA(-2)

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC

Mean dependent
S.D. dependent

ZX1A_BRA

(0,016)
(0,026)
[-0.60081]

0,040
(0,026)
[ 1.53210]

(0,237)
(0,180)
[-1.31760]

(0,015)
(0,179)
[-0.08286]

0,113
(0,141)
[0.80102]

0,260
(0,141)
[ 1.84647]

(0,387)
(0,156)
[-2.47221]

0,148
(0,150)
[ 0.98562]

0,864
(0,124)
[ 6.98787]

0,069
(0,130)
[ 0.53324]

0,365
(0,227)
[ 1.60511]

0,029

0,025
250.709,900
10,673
6,617

(8.370,514)

7,578

7,607

0,393
10,807

Determinant resid covariance (dof adj.
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

(0,002)
(0,003)
[-0.62839]

0,004
(0,003)
[1.31517]

0,034
(0,023)
[ 1.45747]

(0,049)
(0,023)
[-2.12170]

0,025
(0,018)
[ 1.36376]

0,018
(0,018)
[0.98618]

(0,012)
(0,020)
[-0.58436]

(0,000)
(0,019)
[-0.01565]

0,060
(0,016)
[ 3.76035]

0,021
(0,017)
[ 1.22956]

(0,018)
(0,029)
[-0.61970]

0,015
0,010
4.155,031
1,374
3,334
(3.835,939)
3,478
3,507
(0,015)
1,381

4.053,2
3.953,4

(24.853,7)
22,5
22,7

ZX1B_ARG ZX1C_CHI

0,014
(0,005)
[2.97947]

0,011
(0,005)
[ 2.34465]

(0,003)
(0,032)
[-0.07994]

(0,033)
(0,032)
[-1.01782]

0,006
(0,025)
[0.24914]

0,035
(0,025)
[ 1.39816]

(0,135)
(0,028)
[-4.82250]

0,002
(0,027)
[ 0.05829]

0,152
(0,022)
[ 6.86336]

0,052
(0,023)
[ 2.24537]

0,045
(0,041)
[1.11170]

0,038
0,033
8.005,950
1,907
8,603
(4.561,326)
4,134
4,162
0,054
1,940

(0,000)
(0,004)
[-0.10183]

0,002
(0,004)
[0.55371]

0,027
(0,030)
[0.91880]

0,005
(0,030)
[0.15332]

0,017
(0,023)
[0.73781]

0,069
(0,023)
[2.98168]

(0,221)
(0,026)
[-8.55704]

(0,063)
(0,025)
[-2.52048]

0,339
(0,020)
[16.6114]

0,072
(0,021)
[3.36171]

0,038
(0,038)
[1.00102]

0,125
0,121
6.841,444
1,763
31,425
(4.387,479)

3,977
4,005
0,033
1,880

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

(0,020)
(0,005)
[-4.11440]

0,005
(0,005)
[ 1.02460]

(0,019)
(0,034)
[-0.56298]

0,009
(0,034)
[ 0.25748]

0,057
(0,027)
[2.10108]

(0,010)
(0,027)
[-0.37418]

(0,037)
(0,030)
[-1.23093]

(0,015)
(0,029)
[-0.52146]

0,032
(0,024)
[ 1.34068]

(0,012)
(0,025)
[-0.48073]

0,003
(0,043)
[ 0.07804]

0,013
0,008
9.128,294
2,037
2,791
(4.706,427)
4,265
4,294
(0,002)
2,045



VAR Fungéao Impulso-Resposta Amostra Comp. — Moeda USD

Response of ZX1A_BRA:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

O OWONOOOhWN-=

10,67
0,07
0,64
0,05
0,06
0,00
0,01

(0,00)
0,00

(0,00)

Response of ZX1B_ARG:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

COWONOOOhWN =

0,45
0,04
0,05
0,00
0,00
0,00
0,00

(0,00)
0,00
0,00

Response of ZX1C_CHI:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

COOWO®NOO O WN =

0,90
0,14
0,13
0,01
0,01
0,00
0,00

(0,00)
0,00

(0,00)

Response of ZX1D_EUR:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

O OWO~NOO U WN-=

0,79
0,06
0,01
0,00
0,01

(0,00)
0,00

(0,00)
0,00

(0,00)

Response of ZX1E_EUA:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

O OWO~NOOOhWN-=

0,63
(0,18)

(0,13)
0,06
0,01

(0,00)

(0,00)
0,00
0,00
0,00

(0,00)

1,30
0,06
(0,05)
(0,01)
0,00
0,00
(0,00)
(0,00)
(0,00)
(0,00)

0,28
0,01
(0,03)
(0,00)
0,00
0,00
(0,00)
(0,00)
0,00
0,00

0,27
0,08
0,01

(0,01)

(0,00)
0,00
0,00

(0,00)

(0,00)
0,00

0,00

0,17
0,56
(0,08)
0,06
(0,01)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,05
0,04
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
0,00
0,00
(0,00)

1,66
(0,02)
0,08
(0,01)
0,01
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,38
(0,00)
0,13
(0,03)
(0,00)
0,00
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,15
0,08
(0,03)
(0,01)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

(0,13)
0,27
(0,07)
0,02
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

1,59
(0,08)
0,17
0,01
0,00
0,00
0,00
(0,00)
0,00

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

0,01
0,01
(0,00)
0,00
0,00
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,11
0,04
0,01
(0,00)
0,00
0,00
0,00
(0,00)
0,00

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

(0,12)
0,04
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,28
0,04
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

1,51
(0,15)
(0,04)
(0,00)
0,00
(0,00)
(0,00)
(0,00)
0,00
(0,00)

0,62
0,02
(0,03)
0,00
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

0,53
(0,04)
(0,03)
0,00
0,00
(0,00)
(0,00)
(0,00)
0,00
(0,00)

1,84
0,06
(0,06)
(0,00)
(0,00)
0,00
(0,00)
(0,00)
0,00
0,00

Cholesky Ordering: ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA

66



VAR Decomposig¢do Variancia Amostra Comp. — Moeda USD
Variance Decomposition of ZX1A_BRA:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 10,67 100,00 - - - -
2 10,79 97,78 0,02 0,03 0,01 2,16
3 10,83 97,46 0,02 0,29 0,08 2,15
4 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18
5 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18
6 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18
7 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18
8 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18
9 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18
10 10,83 97,43 0,02 0,30 0,08 2,18

Variance Decomposition of ZX1B_ARG:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 1,37 10,54 89,46 - - -
2 1,38 10,52 88,73 0,11 0,01 0,63
3 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
4 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
5 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
6 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
7 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
8 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
9 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72
10 1,38 10,59 88,49 0,19 0,01 0,72

Variance Decomposition of ZX1C_CHI:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 1,91 22,14 2,14 75,72 - -
2 1,94 22,00 2,08 73,45 0,40 2,07
3 1,94 22,30 2,09 73,06 0,45 2,10
4 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11
5 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11
6 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11
7 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11
8 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11
9 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11
10 1,94 22,30 2,09 73,05 0,45 2,11

Variance Decomposition of ZX1D_EUR:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 1,76 20,11 2,30 4,62 72,97 -
2 1,88 17,82 2,19 4,07 64,92 11,00
3 1,88 17,72 2,18 4,54 64,60 10,95
4 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98
5 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98
6 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98
7 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98
8 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98
9 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98
10 1,88 17,71 2,18 4,57 64,56 10,98

Variance Decomposition of ZX1E_EUA:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 2,04 9,49 1,93 0,56 6,70 81,32
2 2,05 10,19 1,91 0,73 6,66 80,51
3 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,48
4 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47
5 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47
6 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47
7 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47
8 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47
9 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47

10 2,05 10,20 1,91 0,75 6,67 80,47

Cholesky Ordering: ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA



VAR Estimates — Amostra Reduzida - Moeda Local

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/18/08

Time: 01:59

Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 390
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ZX0A_BRA  ZX0B_ARG
ZX0A_BRA(-1) (0,137) (0,016)
(0,065) (0,021)
[-2.10829] [-0.75076]
ZX0A_BRA(-2) 0,043 0,003
(0,065) (0,021)
[0.65619] [0.15736]
ZX0B_ARG(-1) (0,218) (0,010)
(0,186) (0,061)
[-1.16960] [-0.16870]
ZX0B_ARG(-2) (0,078) 0,053
(0,186) (0,061)
[-0.42104] [0.86870]
ZXO0C_CHI(-1) 0,106 0,211
(0,422) (0,138)
[0.25187] [ 1.52393]
ZX0C_CHI(-2) 0,572 0,168
(0,423) (0,139)
[ 1.35135] [ 1.21289]
ZX0D_EUR(-1) (0,221) (0,243)
(0,581) (0,191)
[-0.38072] [-1.27681]
ZX0D_EUR(-2) 0,427 (0,031)
(0,551) (0,181)
[0.77531] [-0.17231]
ZXO0E_EUA(-1) 1,723 0,387
(0,400) (0,131)
[4.31164] [2.95101]
ZXO0E_EUA(-2) 0,378 0,146
(0,430) (0,141)
[0.87765] [ 1.03192]
(¢} 0,776 (0,176)
(0,923) (0,303)
[0.84073] [-0.58010]
R-squared 0,070 0,047
Adj. R-squared 0,045 0,022
Sum sq. resids  122.023,200 13.137,080
S.E. equation 17,943 5,887
F-statistic 2,850 1,859
Log likelihood (1.673,821) (1.239,210)
Akaike AIC 8,640 6,411
Schwarz SC 8,752 6,523
Mean depende 0,286 (0,304)
S.D. dependen 18,365 5,952
Determinant resid covariance ( 625.865,600
Determinant resid covariance ~ 542.443,000
Log likelihood (5.341,679)
Akaike information criterion 27,675

Schwarz criterion 28,235

ZX0C_CHI

0,001
(0,009)
[0.14590]

0,013
(0,009)
[1.41923]

(0,029)
(0,027)
[-1.06967]

0,012
(0,027)
[ 0.44960]

0,009
(0,061)
[0.15454]

0,014
(0,061)
[0.23371]

(0,224)
(0,084)
[-2.66827]

(0,038)
(0,080)
[-0.48226]

0,288
(0,058)
[4.97804]

0,100
(0,062)
[1.61558]

(0,001)
(0,133)
[-0.00456]

0,081
0,056
2,551,882
2,595
3,326

(919,682)
4,773
4,885

(0,054)
2,671

(0,008)
(0,007)
[-1.08954]

0,005
(0,007)
[ 0.67438]

(0,011)
(0,021)
[-0.55573]

(0,003)
(0,021)
[-0.14047]

0,009
(0,047)
[ 0.19656]

0,086
(0,047)
[1.84132]

(0,347)
(0,064)
[-5.42711]

(0,116)
(0,061)
[-1.91300]

0,414
(0,044)
[ 9.40352]

0,126
(0,047)
[ 2.64828]

(0,040)
(0,102)
[-0.39626]

0,219
0,199
1.482,955
1,978
10,645

(813,837)
4,230
4,342

(0,118)
2,210

ZX0D_EUR ZXO0E_EUA

(0,025)
(0,010)
[-2.49337]

0,011
(0,010)
[ 1.13429]

(0,059)
(0,029)
[-2.08110]

0,011
(0,028)
[ 0.38353]

0,102
(0,065)
[ 1.58310]

0,017
(0,065)
[0.27017]

(0,138)
(0,089)
[-1.55468]

(0,145)
(0,084)
[-1.71901]

0,135
(0,061)
[2.21018]

0,112
(0,066)
[1.70972]

(0,223)
(0,141)
[-1.58128]

0,063
0,038
2.855,292
2,745
2,541

(941,589)
4,885
4,997

(0,245)
2,799



VAR Fungéao Impulso-Resposta Amostra Red. — Moeda Local
Response of ZX0A_BRA:

Period ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZXOD_EUR ZX0E_EUA
1 17,94 - - - -
2 (0,80) (0,53) 0,41 0,63 3,95
3 1,43 (0,02) 1,67 0,66 0,52
4 (0,02) (0,26) (0,34) (0,63) 1,01
5 0,12 (0,04) 0,16 0,08 (0,16)
6 (0,01) (0,02) (0,12) (0,03) 0,03
7 0,01 0,00 0,02 0,02 (0,02)
8 (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) 0,01
9 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00)
10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
Response of ZX0B_ARG:
Period ZX0A_BRA ZXOB_ARG ZX0C_CHI ZXOD_EUR ZXOE_EUA
1 2,47 5,34 - - -
2 0,19 0,15 0,44 (0,17) 0,89
3 0,39 0,36 0,46 0,01 0,29
4 0,06 (0,03) (0,02) (0,10) 0,22
5 0,06 0,02 0,03 0,00 0,02
6 0,00 (0,01) (0,01) (0,00) 0,02
7 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
8 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
9 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00)
10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
Response of ZX0C_CHI:
Period ZX0A_BRA ZXOB_ARG ZX0C_CHI ZXOD_EUR ZXOE_EUA
1 1,07 0,80 2,22 - -
2 0,13 (0,14) (0,01) (0,20) 0,66
3 0,24 0,03 0,09 0,03 0,09
4 (0,01) (0,03) (0,04) (0,03) 0,07
5 0,02 0,00 0,02 0,01 (0,00)
6 (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) 0,01
7 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00)
8 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
9 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00)
10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
Response of ZX0D_EUR:
Period ZX0A_BRA ZXO0B_ARG ZX0C_CHI ZXOD_EUR ZXOE_EUA
1 0,99 0,43 0,35 1,62 -
2 0,05 (0,05) (0,04) (0,32) 0,95
3 0,03 (0,03) 0,26 (0,07) 0,05
4 0,01 (0,03) (0,08) (0,05) 0,01
5 0,02 0,00 (0,01) 0,02 (0,02)
6 (0,01) (0,00) (0,00) 0,00 0,00
7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
9 0,00 0,00 (0,00) 0,00 (0,00)
10 (0,00) (0,00) (0,00) 0,00 (0,00)

Response of ZX0E_EUA:

Period ZXOA_BRA ZXOB_ARG ZXOC_CHI ZXOD_EUR ZXOE_EUA
1 1,34 0,37 0,15 0,58 2,29
2 (0,44) (0,24) 0,20 (0,15) 0,31
3 0,21 0,02 (0,00) (0,17) 0,09
4 (0,07) (0,04) (0,06) 0,01 (0,05)
5 0,03 0,01 (0,00) 0,02 (0,03)
6 (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) 0,01
7 0,00 0,00 0,01 0,00 (0,00)
8 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00
9 0,00 0,00 0,00 0,00 (0,00)
10 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,00

Cholesky Ordering: ZXOA_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA



VAR Decomposicao Variancia Amostra Red. — Moeda Local
Variance Decomposition of ZX0A_BRA:

Period SE. ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA
1 17,94 100,00 - - - -
2 18,41 95,14 0,08 0,05 0,12 4,60
3 18,56 94,20 0,08 0,86 0,24 4,61
4 18,61 93,77 0,10 0,89 0,36 4,88
5 18,61 93,75 0,10 0,90 0,36 4,89
6 18,61 93,75 0,10 0,90 0,36 4,89
7 18,61 93,75 0,10 0,90 0,36 4,89
8 18,61 93,75 0,10 0,90 0,36 4,89
9 18,61 93,75 0,10 0,90 0,36 4,89
10 18,61 93,75 0,10 0,90 0,36 4,89

Variance Decomposition of ZX0B_ARG:

Period S.E. ZX0A_BRA ZXO0B_ARC ZX0C_CHI ZX0D_EUF ZX0E_EUA
1 5,89 17,67 82,33 - - -
2 5,98 17,24 79,93 0,54 0,08 2,20
3 6,03 17,39 79,02 1,11 0,08 2,40
4 6,03 17,37 78,88 1,11 0,11 2,52
5 6,03 17,38 78,87 1,11 0,11 2,52
6 6,03 17,38 78,87 1,11 0,11 2,52
7 6,03 17,38 78,87 1,11 0,11 2,52
8 6,03 17,38 78,87 1,11 0,11 2,52
9 6,03 17,38 78,87 1,11 0,11 2,52
10 6,03 17,38 78,87 1,11 0,11 2,52

Variance Decomposition of ZX0C_CHI:

Period S.E. ZX0A_BRA ZXO0B_ARC ZX0C_CHI ZX0D_EUF ZX0E_EUA
1 2,59 17,14 9,57 73,29 - -
2 2,69 16,15 9,16 68,14 0,54 6,01
3 2,71 16,77 9,07 67,54 0,54 6,07
4 2,71 16,75 9,07 67,48 0,56 6,13
5 2,71 16,76 9,07 67,48 0,56 6,13
6 2,71 16,76 9,07 67,48 0,56 6,13
7 2,71 16,76 9,07 67,48 0,56 6,13
8 2,71 16,76 9,07 67,48 0,56 6,13
9 2,71 16,76 9,07 67,48 0,56 6,13
10 2,71 16,76 9,07 67,48 0,56 6,13

Variance Decomposition of ZX0D_EUR:

Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARC ZX0C_CHI ZX0D_EUF ZX0E_EUA
1 1,98 25,03 4,80 3,08 67,10 -
2 2,22 19,93 3,86 2,47 55,42 18,32
3 2,24 19,65 3,82 3,75 54,68 18,10
4 2,24 19,62 3,83 3,87 54,62 18,07
5 2,24 19,62 3,83 3,87 54,61 18,07
6 2,24 19,62 3,83 3,87 54,61 18,07
7 2,24 19,62 3,83 3,87 54,61 18,07
8 2,24 19,62 3,83 3,87 54,61 18,07
9 2,24 19,62 3,83 3,87 54,61 18,07
10 2,24 19,62 3,83 3,87 54,61 18,07

Variance Decomposition of ZXO0E_EUA:

Period S.E. ZX0A_BRA ZX0B_ARC ZX0C_CHI ZX0D_EUF ZX0E_EUA
1 2,74 23,66 1,85 0,29 4,40 69,79
2 2,82 24,86 2,51 0,77 4,45 67,41
3 2,83 25,17 2,49 0,76 4,76 66,82
4 2,83 25,19 2,50 0,80 4,76 66,74
5 2,84 25,20 2,50 0,80 4,76 66,73
6 2,84 25,20 2,50 0,80 4,76 66,73
7 2,84 25,20 2,50 0,80 4,76 66,73
8 2,84 25,20 2,50 0,80 4,76 66,73
9 2,84 25,20 2,50 0,80 4,76 66,73
10 2,84 25,20 2,50 0,80 4,76 66,73

Cholesky Ordering: ZX0A_BRA ZX0B_ARG ZX0C_CHI ZX0D_EUR ZX0E_EUA



VAR Estimates — Amostra Reduzida - Moeda USD

Vector Autoregression Estimates
Date: 09/18/08 Time: 02:00

Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 390

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ZX1A_BRA  ZX1B_ARG  ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
ZX1A_BR/ (0,113) (0,006) 0,012 (0,008) (0,026)
(0,069) (0,006) (0,010) (0,008) (0,009)
[-1.64500] [-0.99092] [1.14212] [-0.89811] [-2.98977]
ZX1A_BR/ 0,063 0,001 0,017 0,003 0,007
(0,070) (0,006) (0,010) (0,009) (0,009)
[ 0.90894] [ 0.13980] [ 1.60925] [0.32915] [0.81067]
ZX1B_ARC( (0,383) 0,011 (0,119) 0,014 (0,143)
(0,698) (0,061) (0,104) (0,086) (0,087)
[-0.54922] [0.17569] [-1.14656] [0.16641] [-1.64886]
ZX1B_ARC( 0,280 0,047 0,036 0,030 0,069
(0,698) (0,061) (0,104) (0,086) (0,087)
[ 0.40169] [0.77023] [ 0.35204] [ 0.35207] [0.79012]
ZX1C_CHI 0,083 0,049 (0,001) 0,003 0,109
(0,436) (0,038) (0,065) (0,054) (0,054)
[ 0.19126] [ 1.28726] [-0.02254] [ 0.06278] [2.00760]
ZX1C_CHI 0,275 0,035 0,050 0,094 (0,010)
(0,436) (0,038) (0,065) (0,054) (0,054)
[ 0.63200] [ 0.91335] [0.77766] [ 1.75316] [-0.17652]
ZX1D_EUF (0,885) (0,059) (0,266) (0,333) (0,144)
(0,548) (0,048) (0,081) (0,067) (0,068)
[-1.61566] [-1.22112] [-3.26639] [-4.93948] [-2.10656]
ZX1D_EUF 0,281 (0,003) (0,043) (0,081) (0,118)
(0,521) (0,046) (0,077) (0,064) (0,065)
[ 0.53902] [-0.07518] [-0.55112] [-1.26992] [-1.81892]
ZX1E_EU/ 2,734 0,132 0,369 0,557 0,142
(0,472) (0,042) (0,070) (0,058) (0,059)
[ 5.78846] [ 3.17940] [ 5.26049] [ 9.58266] [2.40775]
ZX1E_EU/ 0,523 0,053 0,108 0,153 0,151
(0,507) (0,045) (0,075) (0,062) (0,063)
[ 1.03146] [ 1.18100] [ 1.43808] [ 2.45602] [ 2.39066]
C 1,607 (0,048) 0,008 0,032 (0,191)
(1,130) (0,099) (0,168) (0,139) (0,141)
[ 1.42230] [-0.48584] [0.04832] [ 0.22803] [-1.35312]
R-squared 0,098 0,046 0,103 0,229 0,079
Adj. R-squ 0,074 0,020 0,079 0,209 0,054
Sum sq. re  180.698,000 1.399,398 3.990,244 2.736,346 2.807,199
S.E. equal 21,835 1,922 3,245 2,687 2,722
F-statistic 4,102 1,810 4,343 11,269 3,234
Log likelihe  (1.750,381) (802,528) (1.006,851) (933,291) (938,276)
Akaike Al( 9,033 4,172 5,220 4,843 4,868
Schwarz & 9,145 4,284 5,332 4,954 4,980
Mean dep: 0,857 (0,098) (0,041) (0,107) (0,245)
S.D. depel 22,689 1,941 3,381 3,021 2,799
Determinant resid covariai 235.763,900
Determinant resid covariar 204.338,500
Log likelihood (5.151,299)
Akaike information criterio 26,699
Schwarz criterion 27,258



VAR Fungéao Impulso-Resposta Amostra Red. — Moeda USD
Response of ZX1A_BRA:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

1

1
2
3
4
5
6
7
8
9
0

21,84
(0,59)
1,69
(0,02)
0,05
0,01
(0,00)
(0,00)
(0,00)
(0,00)

Response of ZX1B_ARG:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

CQOWONOUAWN-=

0,88
0,03
0,12
0,01
0,01

(0,00)
0,00

(0,00)
0,00

(0,00)

Response of ZX1C_CHI:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

O OWONOOOPAWN-—-

1,62
0,20
0,32
0,01
0,03

(0,00)
0,00

(0,00)
0,00

(0,00)

Response of ZX1D_EUR:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

COWoO~NOOAWN-

1,53
0,04
(0,01)
0,01
0,01
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

Response of ZX1E_EUA:
ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI

Period

-

COWONOOAWN-

1,25
(0,55)
0,16
(0,09)
0,03
(0,01)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

(0,07)
0,47
(0,12)
0,02
(0,02)
0,01
0,00
0,00
(0,00)

1,71
0,08
0,09

(0,01)
0,00

(0,00)
0,00

(0,00)
0,00

(0,00)

0,86
(0,21)
0,03
(0,03)
0,01
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,50
0,06
0,03

(0,04)

(0,00)

(0,00)
0,00
0,00
0,00

(0,00)

0,35
(0,17)
0,04
(0,05)
0,01
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

0,01
1,64
(0,65)
0,35
(0,23)
0,06
(0,03)
0,01
(0,00)

0,11

(0,00)

2,68
(0,12)
0,22
(0,09)
0,04
(0,02)
0,01
(0,00)
0,00
(0,00)

0,62
(0,13)
0,39
(0,14)
0,01
(0,02)
0,01
(0,00)
0,00
(0,00)

0,12

0,00
(0,00)

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

(0,70)
0,62
(0,87)
0,09
(0,08)
0,04
(0,01)
0,00
(0,00)

6,43
0,21

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

0,31
0,10
0,08

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

(0,40)

(0,00)

0,87
0,07
0,15
(0,02)
0,02
(0,01)
0,00
(0,00)
0,00

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

2,07
(0,46)
(0,08)
(0,11)
0,02
0,00
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

1,31
0,07
0,09
(0,05)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00

ZX1D_EUR ZX1E_EUA

0,41
(0,24)
(0,17)
(0,02)
0,02
0,00
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)

2,35
0,33
0,10
(0,05)
(0,04)
0,00
(0,00)
0,00
(0,00)
0,00

Cholesky Ordering: ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
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VAR Decomposig¢ao Variancia Amostra Red. — Moeda USD

Variance Decomposition of ZX1A_BRA:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 21,84 100,00 - - - -
2 22,78 91,94 0,00 0,00 0,09 7,96
3 22,92 91,40 0,04 0,51 0,17 7,88
4 22,99 90,84 0,05 0,59 0,31 8,22
5 22,99 90,80 0,05 0,61 0,31 8,23
6 22,99 90,79 0,05 0,62 0,31 8,23
7 22,99 90,79 0,05 0,62 0,31 8,23
8 22,99 90,79 0,05 0,62 0,31 8,23
9 22,99 90,79 0,05 0,62 0,31 8,23
10 22,99 90,79 0,05 0,62 0,31 8,23

Variance Decomposition of ZX1B_ARG:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 1,92 20,78 79,22 - - -
2 1,95 20,15 76,87 0,33 0,12 2,53
3 1,97 20,25 76,12 0,76 0,12 2,75
4 1,97 20,20 75,95 0,76 0,18 2,90
5 1,97 20,21 75,95 0,77 0,18 2,90
6 1,97 20,21 75,94 0,77 0,18 2,90
7 1,97 20,21 75,94 0,77 0,18 2,90
8 1,97 20,21 75,94 0,77 0,18 2,90
9 1,97 20,21 75,94 0,77 0,18 2,90
10 1,97 20,21 75,94 0,77 0,18 2,90

Variance Decomposition of ZX1C_CHI:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 3,24 24,91 7,02 68,07 - -
2 3,40 23,09 6,78 62,23 1,36 6,53
3 3,42 23,67 6,70 61,81 1,35 6,48
4 3,43 23,59 6,68 61,68 1,39 6,66
5 3,43 23,60 6,68 61,68 1,39 6,66
6 3,43 23,59 6,68 61,68 1,39 6,66
7 3,43 23,59 6,68 61,68 1,39 6,66
8 3,43 23,59 6,68 61,68 1,39 6,66
9 3,43 23,59 6,68 61,68 1,39 6,66
10 3,43 23,59 6,68 61,68 1,39 6,66

Variance Decomposition of ZX1D_EUR:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 2,69 32,26 3,42 5,24 59,08 -
2 3,03 25,43 2,73 4,31 48,82 18,71
3 3,05 24,98 2,69 5,84 48,05 18,44
4 3,06 24,88 2,70 6,01 47,97 18,44
5 3,06 24,87 2,69 6,01 47,96 18,46
6 3,06 24,87 2,69 6,02 47,96 18,46
7 3,06 24,87 2,69 6,02 47,96 18,46
8 3,06 24,87 2,69 6,02 47,96 18,46
9 3,06 24,87 2,69 6,02 47,96 18,46
10 3,06 24,87 2,69 6,02 47,96 18,46

Variance Decomposition of ZX1E_EUA:

Period S.E. ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA
1 2,72 21,21 1,64 0,19 2,29 74,66
2 2,82 23,54 1,91 0,79 2,85 70,91
3 2,83 23,65 1,91 0,83 3,17 70,45
4 2,84 23,71 1,93 0,85 3,16 70,34
5 2,84 23,71 1,93 0,85 3,17 70,33
6 2,84 23,71 1,93 0,86 3,17 70,33
7 2,84 23,71 1,93 0,86 3,17 70,33
8 2,84 23,71 1,93 0,86 3,17 70,33
9 2,84 23,71 1,93 0,86 3,17 70,33

10 2,84 23,71 1,93 0,86 3,17 70,33

Cholesky Ordering: ZX1A_BRA ZX1B_ARG ZX1C_CHI ZX1D_EUR ZX1E_EUA



VEC Estimates — Amostra Completa - Moeda Local
Vector Error Correction Estimates
Date: 09/18/08 Time: 00:44
Sample (adjusted): 1/06/2000 6/27/2008
Included observations: 2212 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating I CointEq1

XOA_BRA(-1)

XO0B_ARG(-1)

1

-0,98223
-0,3318

[-2.96032]

XOC_CHI(-1)

-4,253951
-0,71091

[-5.98382]

XOD_EUR(-1)

-5,589621
-1,41308

[-3.95563]

XOE_EUA(-1)

8277274
-0,9839

[8.41269]

3,437186
-106,534

[0.03226]

Error Correctic D(XOA_BRA) D(XOB_ARG) D(XOC_CHI)

D(XOD_EUR) D(XOE_EUA)

CointEq1 -0,002718 0,002032 0,001482 0,000929 -0,001782
-0,00296 -0,00103 -0,00054 -0,00051 -0,00066
[-0.91764]  [1.96387]  [2.76676]  [1.83371]  [-2.71961]
D(X0A_BRA(-  -0,017008 0,002701 0,011129 -0,002337 -0,015625
-0,02478 -0,00866 -0,00448 -0,00424 -0,00548
[-0.68633] [0.31199] [2.48352] [-0.55109] [-2.84977]
D(X0A_BRA(-i 0,027269 0,002629 0,008443 0,000678 0,007579
-0,02488 -0,00869 -0,0045 -0,00426 -0,00551
[1.09581]  [0.30245]  [1.87627]  [0.15913]  [1.37655]
D(X0B_ARG(-  -0,164856 0,029034 -0,014357 -0,008591 -0,026223
-0,06788 -0,02371 -0,01227 -0,01162 -0,01502
[-2.42866] [ 1.22433] [-1.16971] [-0.73961] [-1.74605]
D(X0B_ARG(- -0,03058 0,024708 -0,011387 -0,005098 4,94E-05
-0,06779 -0,02368 -0,01226 -0,0116 -0,015
[-0.45106]  [1.04321]  [-0.92885]  [-0.43942]  [0.00329]
D(X0C_CHI(-1 0,171197 0,104548 0,029061 0,007012 0,033838
-0,12954 -0,04526 -0,02342 -0,02217 -0,02866
[1.32155] [2.31010] [ 1.24062] [0.31634] [ 1.18063]
D(X0C_CHI(-2 0,307412 0,053603 0,011107 0,046137 -0,003622
-0,12934 -0,04519 -0,02339 -0,02213 -0,02862
[2.37681]  [1.18630]  [0.47490]  [2.08461]  [-0.12656]
D(XOD_EUR(-  -0,188736 -0,089063 -0,08722 -0,1901 -0,032977
-0,14437 -0,05044 -0,02611 -0,02471 -0,03194
[-1.30729] [-1.76581] [-3.34096] [-7.69479] [-1.03241]
D(XOD_EUR(- 0,10257 0,018312 0,00342 -0,057773 0,010304
-0,13872 -0,04846 -0,02508 -0,02374 -0,03069
[0.73943] [0.37787] [0.13634] [-2.43388] [0.33573]
D(XOE_EUA(- 0,561301 0,132413 0,093649 0,28186 0,043272
-0,11047 -0,03859 -0,01998 -0,0189 -0,02444
[5.08124]  [3.43109]  [4.68830]  [14.9109]  [1.77049]
D(XO0E_EUA(-: 0,103068 0,056326 0,050557 0,057559 -0,021055
-0,11451 -0,04 -0,02071 -0,01959 -0,02533
[0.90010] [ 1.40801] [2.44168] [2.93751] [-0.83107]
R-squared 0,018189 0,019963 0,02821 0,10454 0,013751
Adj. R-square 0,013729 0,015511 0,023795 0,100471 0,00927
Sum sq. resid 186245,9 22731,59 6089,898 5453,717 9116,946
S.E. equation 9,198847 3,213697 1,663393 1,574114 2,035236
F-statistic 4,07766 4,483458 6,389198 25,69536 3,06876
Log likelihood -8041,779 -5715,516 -4258,776 -4136,747 -4705,051
Akaike AIC 7,280994 5,177681 3,860557 3,750223 4,264061
Schwarz SC 7,309347 5,206035 3,888911 3,778577 4,292414
Mean depend 0,341326 0,042958 0,052309 0,013727 -0,001588
S.D. depende 9,262648 3,238914 1,683544 1,659697 2,044735
Determinant resid covariance 11562,99
Determinant resid covariance 11278,33
Log likelihood -26013,15
Akaike information criterion 23,57518

Schwarz criterion

23,73241



VEC Funcgao Impulso-Resposta Amostra Comp. — Moeda Local

Response of XOA_BRA:

Period XO0A_BRA XOB_ARG X0C_CHI

9,20
9,20
9,59
9,61
9,62
9,60
9,58
9,56
9,54
9,52

O WO NOOUH»WN-=

-

Response of XOB_ARG:

(0,32)
(0,30)
(0,34)
(0,34)
(0,33)
(0,32)
(0,30)
(0,29)
(0,28)

Period XO0A_BRA XO0B_ARG

1,19
1,36
1,50
1,54
1,56
1,57
1,58
1,59
1,60
1,61

O WOoWWNOOUHAWN-=

-

Response of XOC_CHI:

2,99
3,11
3,21
3,20
3,19
3,18
3,17
3,16
3,16
3,15

Period X0A_BRA XO0B_ARG

0,58
0,71
0,80
0,81
0,82
0,83
0,84
0,84
0,85
0,85

O OWOoONOAAWN=

-

Response of XOD_EUR:

0,33
0,29
0,26
0,24
0,24
0,23
0,23
0,22
0,22
0,22

Period X0A_BRA XO0B_ARG

0,54
0,61
0,59
0,60
0,61
0,61
0,61
0,61
0,61
0,61

O WOWOoONOOAHAWN-=

-

Response of XOE_EUA:

0,25
0,25
0,23
0,22
0,22
0,22
0,22
0,22
0,22
0,22

Period XO0A_BRA XO0B_ARG

0,67
0,51
0,55
0,54
0,53
0,52
0,51
0,50
0,49
0,48

O WO NOOOHAWN-=

-

0,27
0,21
0,21
0,21
0,22
0,23
0,23
0,24
0,25
0,25

0,32
0,85
0,85
0,89
0,92
0,94
0,96
0,98
1,00

XO0C_CHI

0,15
0,24
0,24
0,24
0,22
0,21
0,20
0,19
0,18

X0C_CHI

1,53
1,55
1,58
1,57
1,57
1,56
1,56
1,55
1,54
1,54

X0C_CHI

0,22
0,22
0,29
0,28
0,27
0,27
0,27
0,27
0,27
0,27

XO0C_CHI

0,14
0,20
0,20
0,20
0,22
0,23
0,24
0,25
0,26
0,27

X0D_EUR

0,10
0,33
0,31
0,33
0,33
0,34
0,35
0,35
0,36

X0D_EUR

(0,05)
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00

(0,00)

X0D_EUR

(0,07)
(0,03)
(0,02)
(0,02)
(0,03)
(0,03)
(0,03)
(0,03)
(0,03)

X0D_EUR

1,44
1,35
1,32
1,32
1,32
1,32
1,32
1,32
1,32
1,32

X0D_EUR

0,66
0,64
0,65
0,65
0,65
0,66
0,66
0,66
0,66
0,67

XOE_EUA

0,96
1,01
1,06
1,04
0,99
0,95
0,92
0,88
0,84

XOE_EUA

0,27
0,38
0,43
0,46
0,48
0,50
0,52
0,54
0,56

XOE_EUA

0,19
0,27
0,29
0,30
0,31
0,32
0,34
0,35
0,36

XOE_EUA

0,52
0,54
0,50
0,51
0,52
0,52
0,52
0,52
0,53

XOE_EUA

1,78
1,83
1,74
1,73
1,71
1,69
1,67
1,65
1,64
1,62

Cholesky Ordering: XOA_ BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA
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VEC Decomposicao Varidancia Amostra Comp. — Moeda Local

Variance Decomposition of XOA_BRA:

Period S.E. X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA
1 9,20 100,00 - - - -
2 13,05 99,33 0,06 0,06 0,01 0,54
3 16,25 98,83 0,07 0,31 0,04 0,74
4 18,94 98,57 0,09 0,43 0,06 0,85
5 21,29 98,41 0,09 0,52 0,07 0,91
6 23,40 98,31 0,10 0,58 0,08 0,94
7 25,32 98,24 0,10 0,63 0,09 0,94
8 27,10 98,20 0,10 0,68 0,09 0,94
9 28,76 98,17 0,10 0,72 0,10 0,92
10 30,33 98,14 0,10 0,75 0,10 0,91
Variance Decomposition of XOB_ARG:
Period S.E. XO0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR XO0E_EUA
1 3,21 13,67 86,33 - - -
2 4,69 14,90 84,67 0,10 0,01 0,32
3 5,89 15,92 83,22 0,23 0,01 0,62
4 6,89 16,59 82,26 0,29 0,01 0,85
5 7,77 17,09 81,56 0,32 0,00 1,02
6 8,56 17,47 81,03 0,33 0,00 1,16
7 9,28 17,77 80,60 0,34 0,00 1,29
8 9,95 18,03 80,24 0,33 0,00 1,40
9 10,58 18,25 79,92 0,33 0,00 1,50
10 11,17 18,46 79,62 0,32 0,00 1,60
Variance Decomposition of XOC_CHI:
Period S.E. XO0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR XO0E_EUA
1 1,66 11,99 3,90 84,11 - -
2 2,41 14,29 3,33 81,69 0,08 0,61
3 3,01 16,20 2,87 79,68 0,06 1,19
4 3,51 17,24 2,59 78,58 0,05 1,54
5 3,95 17,95 2,41 77,80 0,04 1,80
6 4,35 18,47 2,28 77,21 0,04 2,00
7 4,71 18,89 2,18 76,72 0,03 2,18
8 5,05 19,24 2,09 76,29 0,03 2,34
9 5,36 19,54 2,02 75,91 0,03 2,49
10 5,66 19,82 1,96 75,55 0,03 2,64
Variance Decomposition of XOD_EUR:
Period S.E. X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA
1 1,57 11,80 2,54 1,88 83,78 -
2 2,25 13,07 2,50 1,87 77,28 5,27
3 2,75 13,30 2,38 2,40 74,51 7,42
4 3,17 13,57 2,29 2,56 73,48 8,10
5 3,54 13,78 2,23 2,63 72,78 8,57
6 3,88 13,92 2,18 2,68 72,29 8,92
7 4,19 14,03 2,15 2,72 71,92 9,18
8 4,48 14,12 2,12 2,74 71,63 9,39
9 4,75 14,19 2,09 2,75 71,40 9,57
10 5,01 14,26 2,07 2,75 71,20 9,71
Variance Decomposition of XOE_EUA:
Period S.E. XO0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR XO0E_EUA
1 2,04 10,78 1,71 0,47 10,46 76,59
2 2,87 8,55 1,38 0,73 10,27 79,07
3 3,48 8,33 1,31 0,83 10,47 79,06
4 3,98 8,17 1,28 0,89 10,63 79,03
5 4,43 8,03 1,29 0,96 10,78 78,94
6 4,82 7,92 1,31 1,03 10,93 78,81
7 5,18 7,82 1,34 1,10 11,08 78,66
8 5,51 7,72 1,38 1,17 11,23 78,50
9 5,82 7,64 1,42 1,24 11,37 78,33
10 6,11 7,55 1,46 1,32 11,52 78,16

Cholesky Ordering: X0A_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA



VEC Estimates — Amostra Completa - Moeda USD

Vector Error Correction Estimates

Date: 09/18/08 Time: 00:47

Sample (adjusted): 1/06/2000 6/27/2008
Included observations: 2212 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating t CointEq1

X1A_BRA(-1)

X1B_ARG(-1)

X1C_CHiI(-1)

X1D_EUR(-1)

X1E_EUA(-1)

1

-1,460425
-0,48691
[-2.99939]

1,079873
-0,84492
[1.27808]

-12,56066
-1,56746
[-8.01337]

11,58032
-1,17413
[9.86291]

-209,89
-74,5384
[-2.81587]

Error Correctio D(X1A_BRA) D(X1B_ARG) D(X1C_CHI)

D(X1D_EUR) D(X1E_EUA)

CointEq1 0,001765 -0,000538 0,00019 0,001803 -0,001972
-0,0028 -0,00036 -0,0005 -0,00046 -0,00053
[0.63045]  [-1.49347]  [0.38019]  [3.91394]  [-3.70382]
D(X1A_BRA(-" -0,016199 -0,001592 0,013781 -0,002223 -0,018277
-0,02614 -0,00336 -0,00467 -0,0043 -0,00497
[[0.61979]  [-0.47360]  [2.95131]  [-0.51684]  [-3.67789]
D(X1A_BRA(-: 0,039753 0,004868 0,010951 0,000854 0,006959
-0,02631 -0,00338 -0,0047 -0,00433 -0,005
[1.51103] [ 1.43851] [2.32990] [0.19719] [1.39121]
D(X1B_ARG(- -0,237274 0,031993 -0,002743 0,033501 -0,027013
-0,18003 -0,02316 -0,03216 -0,02963 -0,03423
[-1.31798] [1.38171] [-0.08529] [1.13071] [-0.78919]
D(X1B_ARG(-: -0,015034 -0,050662 -0,032713 0,010804 0,001091
-0,17949 -0,02309 -0,03207 -0,02954 -0,03413
[-0.08376] [-2.19452] [-1.02018] [0.36576] [0.03197]
D(X1C_CHI(-1 0,115058 0,025026 0,006545 0,016258 0,058067
-0,14133 -0,01818 -0,02525 -0,02326 -0,02687
[0.81411] [1.37675] [0.25922] [ 0.69898] [2.16097]
D(X1C_CHI(-2 0,261652 0,018429 0,035426 0,067387 -0,007379
-0,14104 -0,01814 -0,0252 -0,02321 -0,02682
[1.85511] [1.01587] [ 1.40591] [2.90307] [-0.27517]
D(X1D_EUR(- -0,37515 -0,01471 -0,13349 -0,211286 -0,04713
-0,15714 -0,02021 -0,02807 -0,02586 -0,02988
[-2.38738] [-0.72784] [-4.75500] [-8.16999] [-1.57749]
D(X1D_EUR(- 0,154843 -0,00185 0,002306 -0,057556 -0,02029
-0,15068 -0,01938 -0,02692 -0,0248 -0,02865
[ 1.02765] [-0.09544] [ 0.08565] [-2.32102] [-0.70827]
D(X1E_EUA(-" 0,851311 0,063322 0,150258 0,327849 0,043979
-0,12496 -0,01607 -0,02232 -0,02056 -0,02376
[6.81284]  [3.93998]  [6.73076]  [15.9422]  [1.85113]
D(X1E_EUA(-Z 0,059459 0,02256 0,050958 0,065519 -0,005205
-0,13016 -0,01674 -0,02325 -0,02142 -0,02475
[0.45683]  [1.34766]  [2.19145]  [3.05871]  [-0.21032]
R-squared 0,028227 0,015746 0,037138 0,130591 0,018637
Adj. R-square: 0,023812 0,011274 0,032763 0,126641 0,014178
Sum sq. resid 250958 4151,549 8009,919 6797,25 9071,778
S.E. equation 10,67802 1,373394 1,907674 1,757343 2,030188
F-statistic 6,393257 3,521138 8,489301 33,06042 4,179921
Log likelihood -8371,608 -3835,012 -4561,875 -4380,311 -4699,558
Akaike AIC 7,579211 3,477407 4,134606 3,970444 4,259094
Schwarz SC 7,607565 3,505761 4,16296 3,998797 4,287448
Mean depend: 0,392608 -0,014866 0,053704 0,033474 -0,001588
S.D. dependel 10,80746 1,381202 1,939714 1,880443 2,044735
Determinant resid covariance 3965,668
Determinant resid covariance 3868,04
Log likelihood -24829,58
Akaike information criterion 22,50504
Schwarz criterion 22,66228



VEC Funcgao Impulso-Resposta Amostra Comp. — Moeda USD
Response of X1A_BRA:
Period X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

1 10,68 - - - -
2 10,76 (0,15) 0,18 (0,12) 1,59
3 11,41 (0,09) 0,74 0,15 1,50
4 11,47 (0,09) 0,67 0,07 1,68
5 11,53 (0,10) 0,73 0,10 1,69
6 11,53 (0,10) 0,72 0,09 1,69
7 11,54 (0,10) 0,73 0,10 1,68
8 11,53 (0,10) 0,73 0,10 1,68
9 11,53 (0,10) 0,73 0,10 1,68

10 11,53 (0,09) 0,73 0,11 1,67

Response of X1B_ARG:
Period X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

1 0,45 1,30 - - -
2 0,49 1,36 0,05 0,02 0,10
3 0,54 1,31 0,09 0,03 0,14
4 0,54 1,30 0,09 0,04 0,13
5 0,54 1,31 0,09 0,04 0,12
6 0,53 1,31 0,09 0,05 0,11
7 0,53 1,31 0,09 0,06 0,10
8 0,52 1,31 0,09 0,07 0,09
9 0,52 1,32 0,09 0,07 0,08
10 0,52 1,32 0,09 0,08 0,08

Response of X1C_CHI:
Period X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

1 0,90 0,28 1,66 - -
2 1,04 0,28 1,64 (0,12) 0,28
3 1,18 0,25 1,73 (0,08) 0,32
4 1,19 0,24 1,72 (0,08) 0,33
5 1,20 0,25 1,73 (0,07) 0,33
6 1,19 0,25 1,73 (0,07) 0,33
7 1,19 0,25 1,73 (0,07) 0,32
8 1,19 0,25 1,73 (0,06) 0,32
9 1,19 0,25 1,73 (0,06) 0,31
10 1,19 0,25 1,73 (0,06) 0,31

Response of X1D_EUR:
Period X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

1 0,79 0,27 0,38 1,50 -
2 0,85 0,35 0,37 1,34 0,64
3 0,86 0,36 0,50 1,29 0,67
4 0,88 0,34 0,47 1,28 0,65
5 0,89 0,34 0,47 1,28 0,66
6 0,90 0,34 0,47 1,27 0,67
7 0,90 0,34 0,47 1,27 0,68
8 0,90 0,33 0,47 1,26 0,69
9 0,91 0,33 0,47 1,25 0,70
10 0,91 0,33 0,47 1,25 0,70

Response of X1E_EUA:
Period X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

1 0,63 0,28 0,15 0,54 1,82
2 0,45 0,26 0,24 0,52 1,86
3 0,48 0,26 0,22 0,51 1,78
4 0,46 0,26 0,21 0,54 1,75
5 0,45 0,27 0,21 0,56 1,71
6 0,44 0,27 0,22 0,58 1,69
7 0,43 0,28 0,22 0,60 1,66
8 0,41 0,28 0,22 0,62 1,63
9 0,40 0,29 0,22 0,64 1,61
10 0,39 0,29 0,22 0,65 1,58

Cholesky Ordering: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA



VEC Decomposicao Varidancia Amostra Comp. - Moeda USD

Variance Decomposition of X1A_BRA:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 10,68 100,00 - - - -
2 15,24 98,88 0,01 0,01 0,01 1,09
3 19,11 98,51 0,01 0,16 0,01 1,31
4 22,37 98,26 0,01 0,21 0,01 1,52
5 25,23 98,10 0,01 0,25 0,01 1,64
6 27,80 98,00 0,01 0,27 0,01 1,72
7 30,16 97,92 0,01 0,29 0,01 1,77
8 32,34 97,87 0,01 0,30 0,01 1,81
9 34,38 97,83 0,01 0,31 0,01 1,84
10 36,31 97,80 0,01 0,32 0,01 1,86

Variance Decomposition of X1B_ARG:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 1,37 10,53 89,47 - - -
2 2,00 10,96 88,70 0,05 0,01 0,27
3 2,45 12,06 87,26 0,16 0,02 0,50
4 2,84 12,62 86,54 0,21 0,03 0,60
5 3,17 12,93 86,15 0,25 0,05 0,62
6 3,48 13,11 85,94 0,27 0,06 0,62
7 3,76 13,20 85,83 0,29 0,08 0,61
8 4,02 13,24 85,77 0,30 0,09 0,59
9 4,26 13,25 85,76 0,31 0,11 0,56
10 4,49 13,24 85,77 0,32 0,13 0,53

Variance Decomposition of X1C_CHI:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 1,91 22,17 2,14 75,69 - -
2 2,76 24,89 2,07 71,82 0,19 1,02
3 3,48 27,00 1,81 69,55 0,17 1,47
4 4,08 28,10 1,67 68,34 0,16 1,73
5 4,61 28,77 1,59 67,63 0,15 1,86
6 5,08 29,19 1,55 67,18 0,14 1,94
7 5,51 29,48 1,51 66,88 0,13 1,99
8 5,91 29,69 1,49 66,67 0,13 2,02
9 6,29 29,84 1,48 66,53 0,12 2,03
10 6,64 29,96 1,47 66,42 0,12 2,04

Variance Decomposition of X1D_EUR:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 1,76 20,19 2,40 4,62 72,79 -
2 2,50 21,47 3,14 4,50 64,43 6,46
3 3,08 21,96 3,43 5,64 60,05 8,92
4 3,56 22,55 3,51 6,00 57,96 9,98
5 3,99 23,01 3,62 6,19 56,56 10,71
6 4,37 23,34 3,52 6,32 55,54 11,27
7 4,72 23,61 3,52 6,42 54,73 1,71
8 5,05 23,84 3,62 6,48 54,06 12,10
9 5,36 24,04 3,51 6,53 53,49 12,43
10 5,65 24,22 3,49 6,57 52,98 12,74

Variance Decomposition of X1E_EUA:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 2,03 9,60 1,86 0,58 7,20 80,76
2 2,86 7,28 1,77 1,00 6,95 82,99
3 3,46 6,92 1,76 1,09 6,95 83,28
4 3,95 6,66 1,78 1,12 7,16 83,29
5 4,38 6,48 1,81 1,15 7,46 83,10
6 4,76 6,33 1,86 1,18 7,79 82,84
7 5,11 6,19 1,91 1,21 8,14 82,55
8 5,43 6,07 1,97 1,23 8,51 82,22
9 5,72 5,95 2,03 1,26 8,90 81,87

10 6,00 5,84 2,09 1,29 9,29 81,50

Cholesky Ordering: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA



VEC Estimates — Amostra Reduzida - Moeda Local

Vector Error Correction Estimates
Date: 09/18/08 Time: 01:00

Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 390

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating E CointEq1
XOA_BRA(-1) 1

XO0B_ARG(-1) -2,861765
-2,2701
[-1.26063]

XOC_CHI(-1) 53,86392
10,1532
[5.30512]

XOD_EUR(-1) -6,054324
-10,3867
[-0.58289]

XOE_EUA(-1) -5,601413
-6,87721
[-0.81449]

c -10606,68
-1860,26
[-5.70172]

Error Correctio D(XOA_BRA) D(XOB_ARG) D(XOC_CHI) D(XOD_EUR) D(XOE_EUA)

CointEq1 -0,000337  -0,000443  -0,001383 0,000234  -0,001346
-0,00275 -0,0009 -0,00039 -0,0003 -0,00042
[-0.12251]  [-0.49059]  [-3.53566]  [0.77237]  [-3.23287]

D(XOA_BRA(-1  -0,130924  -0,015678 0,005964  -0,008846  -0,021765
-0,06544 -0,02145 -0,0093 -0,0072 -0,0099
[2.00081]  [-0.73079]  [0.64111]  [-1.22813]  [-2.19899]

D(X0A_BRA(2  0,048217 0,003693 0,017437 0,003969 0,014024
-0,06582 -0,02158 -0,00936 -0,00725 -0,00996
[0.73253]  [0.17114]  [1.86348]  [0.54776] [ 1.40854]

D(XOB_ARG(-1  -0,223753  -0,008685  -0,027953  -0,011256  -0,056766
-0,18643 -0,06112 -0,0265 -0,02052 -0,0282
[1.20022]  [-0.14210]  [-1.05475]  [0.54852]  [-2.01302]

D(XOB_ARG(<:  -0,085269 0,055002 0,013125  -0,002684 0,013964
-0,18614 -0,06103 -0,02646 -0,02049 -0,02816
[-0.45809]  [0.90126]  [0.49600]  [-0.13097]  [0.49593]

D(XOC_CHI(-1 0,11565 0,219659 0,03819 0,004156 0,129487
-0,42619 -0,13973 -0,06059 -0,04691 -0,06447
[0.27136]  [157202]  [0.63035]  [0.08858]  [2.00860]

D(XOC_CHI(-2.  0,586748 0,176245 0,044245 0,080427 0,044425
-0,42759 -0,14019 -0,06078 -0,04707 -0,06468
[1.37222)  [1.25719]  [0.72789]  [1.70876]  [0.68686]

D(XOD_EUR(-1  -0,218496  -0,231915  -0,192289  -0,352483 -0,1057
-0,58454 -0,19165 -0,0831 -0,06434 -0,08842

[0.37379]  [-1.21011]  [-2.31404]  [-547805]  [-1.19545]
D(XOD_EUR(-2 0,41105 -0,02415  -0,029624  -0,116797  -0,131064
-0,55167 -0,18087 -0,07842 -0,06073 -0,08345

[0.74510]  [-0.13352]  [-0.37774]  [-1.92334]  [-1.57063]
D(XOE_EUA(-1  1,677281 0,378421 0,237198 0,42461 0,095617
-0,41053 -0,1346 -0,05836 -0,04519 -0,0621

[4.08564]  [2.81153]  [4.06443]  [9.39614]  [1.53979]

D(XOE_EUA(-2  0,334683 0,135351 0,047246 0,136142 0,069253
-0,44196 -0,1449 -0,06283 -0,04865 -0,06685
[0.75726]  [093409]  [0.75199]  [2.79840]  [1.03591]

R-squared 0,068247 0,046519 0,110026 0,22018 0,08196
Adj. R-squarec 0,043662 0,021361 0,086544 0,199604 0,057737
Sum sq. resids 122246 13140,4 2470,399 1481,238 2796,998
S.E. equation 17,95964 5,888229 2,553077 1,976937 2,716605
F-statistic 2,776004 1,849074 4,685533 10,70095 3,383601
Log likelihood -1674,177 -1239,26 -913,3537 -813,6109 -937,5663
Akaike AIC 8,641931 6,411587 4,740276 4,228774 4,864443
Schwarz SC 8,753797 6,523453 4,852141 4,34064 4,976308

Mean depende 0,285996 -0,303961 -0,054175 -0,118373 -0,245138
S.D. depender 18,36505 5,952143 2,671285 2,209736 2,798598

Determinant resid covariance 579215,7
Determinant resid covariance 502011,1
Log likelihood -5326,574
Akaike information criterion 27,62858

Schwarz criterion 28,24893



VEC Funcao Impulso-Resposta Amostra Red. — Moeda Local
Response of XOA_BRA:

Period X0A BRA XOB_ARG XOC_CHI XOD_EUR XOE_EUA
1 17,96 - - - -
2 17,16 (0,58) 0,24 0,71 3,79
3 18,60 (0,64) 1,70 1,42 4,10
4 18,52 (0,89) 1,05 0,90 4,90
5 18,49 (0,97) 0,85 1,04 4,68
6 18,23 (1,04) 0,36 1,08 4,68
7 17,98 (1,10) 0,01 1,15 4,63
8 17,71 (1,15) (0,35) 1,20 4,59
9 17,48 (1,20) (0,67) 1,24 4,54
10 17,25 (1,24) (0,97) 1,28 4,49

Response of XOB_ARG:

Period X0A BRA XOB ARG XOC_CHI  XOD_EUR XOE_EUA
1 2,46 5,35 - . .
2 2,64 5,51 0,37 (0,13) 0,86
3 3,02 5,87 0,72 (0,08) 1,08
4 3,04 5,83 0,55 (0,16) 1,23
5 3,02 5,83 0,42 (0,12) 1,22
6 2,91 5,80 0,23 (0,10) 1,22
7 2,80 5,78 0,07 (0,07) 1,20
8 2,68 5,76 (0,10) (0,05) 1,18
9 2,58 5,73 (0,24) (0,03) 1,16
10 2,47 5,72 (0,38) (0,01) 1,14

Response of XOC_CHI:

Period XOA_BRA XOB ARG XOC_CHI  XOD_EUR XOE_EUA

1 1,07 0,79 2,18 - -
2 1,20 0,65 2,05 (0,14) 0,55
3 1,42 0,67 2,01 (0,10) 0,53
4 1,33 0,63 1,80 (0,09) 0,60
5 1,24 0,61 1,65 (0,05) 0,58
6 1,12 0,58 1,47 (0,03) 0,57
7 1,00 0,55 1,31 (0,01) 0,55
8 0,89 0,53 1,16 0,01 0,52
9 0,79 0,51 1,03 0,03 0,50

10 0,70 0,50 0,90 0,05 0,48

Response of XOD_EUR:

Period XOA_BRA XOB ARG XOC_CHI  XOD_EUR XOE_EUA

1 0,99 0,44 0,37 1,61 -
2 1,03 0,39 0,30 1,31 0,95
3 1,06 0,36 0,53 1,26 0,99
4 1,07 0,34 0,42 1,22 0,95
5 1,07 0,34 0,35 1,24 0,93
6 1,02 0,33 0,30 1,26 0,93
7 0,99 0,32 0,25 1,27 0,93
8 0,95 0,32 0,20 1,27 0,92
9 0,92 0,31 0,16 1,28 0,91

10 0,89 0,30 0,12 1,28 0,91

Response of XOE_EUA:

Period XOA_BRA XOB ARG XOC_CHI  XOD_EUR XOE_EUA
1 1,32 0,38 0,06 0,63 2,26
2 0,88 0,14 0,16 0,54 2,49
3 1,06 0,16 0,04 0,39 2,49
4 0,92 0,11 (0,17) 0,42 2,43
5 0,84 0,10 (0,33) 0,47 2,40
6 0,72 0,07 (0,48) 0,49 2,40
7 0,62 0,05 (0,61) 0,51 2,38
8 0,52 0,03 (0,74) 0,52 2,36
9 0,44 0,02 (0,86) 0,54 2,34

10 0,36 0,00 (0,96) 0,55 2,32

Cholesky Ordering: X0OA_BRA X0B_ARG X0C_CHI XOD_EUR X0E_EUA



VEC Decomposicao Varidancia Amostra Red. — Moeda Local
Variance Decomposition of XOA_BRA:

Period S.E. XO0A_BRA XOB_ARG XO0C_CHI XOD_EUR XOE_EUA
1 17,96 100,00 - - - -
2 25,15 97,59 0,05 0,01 0,08 2,27
3 31,63 96,27 0,07 0,29 0,25 3,1
4 37,02 95,32 0,11 0,30 0,24 4,03
5 41,67 94,89 0,14 0,27 0,25 4,44
6 45,75 94,60 0,17 0,23 0,27 4,73
7 49,40 94,39 0,19 0,20 0,28 4,93
8 52,71 94,21 0,22 0,18 0,30 5,09
9 55,75 94,05 0,24 0,18 0,32 5,22
10 58,57 93,90 0,26 0,19 0,34 5,32

Variance Decomposition of XOB_ARG:

Period S.E. XO0A_BRA XO0B_ARG XOC_CHI XOD_EUR XOE_EUA
1 5,89 17,51 82,49 - - -
2 8,54 17,92 80,86 0,18 0,02 1,01
3 10,87 18,78 79,04 0,55 0,02 1,61
4 12,78 19,26 78,04 0,58 0,03 2,09
5 14,42 19,51 77,57 0,54 0,03 2,35
6 15,87 19,49 77,48 0,47 0,03 2,53
7 17,16 19,34 77,58 0,40 0,03 2,65
8 18,34 19,08 77,80 0,36 0,02 2,74
9 19,42 18,77 78,08 0,33 0,02 2,80
10 20,43 18,43 78,38 0,33 0,02 2,84

Variance Decomposition of XOC_CHI:

Period S.E. XO0A_BRA XO0B_ARG XOC_CHI XOD_EUR XOE_EUA
1 2,55 17,57 9,65 72,78 - -
2 3,59 20,01 8,14 69,32 0,16 2,37
3 4,44 23,31 7,64 65,89 0,15 3,01
4 5,04 24,99 7,47 63,68 0,15 3,72
5 5,51 25,97 7,46 62,23 0,13 4,21
6 5,87 26,53 7,55 61,14 0,12 4,66
7 6,15 26,85 7,70 60,30 0,11 5,04
8 6,37 27,03 7,89 59,60 0,10 5,38
9 6,54 27,10 8,10 59,00 0,10 5,70
10 6,67 27,11 8,33 58,46 0,10 5,99

Variance Decomposition of XOD_EUR:

Period S.E. XO0A_BRA XO0B_ARG XO0C_CHI XOD_EUR XOE_EUA
1 1,98 24,95 4,94 3,56 66,55 -
2 2,80 25,99 4,43 2,96 55,00 11,62
3 3,46 26,50 4,00 4,26 49,47 15,76
4 3,97 27,35 3,77 4,32 46,91 17,65
5 4,43 27,87 3,63 4,12 45,74 18,64
6 4,83 27,94 3,52 3,85 45,30 19,39
7 5,19 27,81 3,44 3,56 45,19 19,99
8 5,52 27,57 3,37 3,29 45,30 20,48
9 5,82 27,26 3,31 3,03 45,53 20,87
10 6,10 26,92 3,26 2,79 45,84 21,20

Variance Decomposition of XOE_EUA:

Period S.E. XO0A_BRA XOB_ARG XO0C_CHI XO0D_EUR XOE_EUA
1 2,72 23,66 1,93 0,05 5,40 68,96
2 3,83 17,14 1,09 0,20 4,69 76,88
3 4,71 16,44 0,84 0,14 3,79 78,79
4 5,40 15,38 0,68 0,21 3,50 80,23
5 6,00 14,44 0,57 0,47 3,46 81,06
6 6,54 13,37 0,50 0,94 3,48 81,72
7 7,03 12,34 0,43 1,58 3,53 82,12
8 7,49 11,36 0,38 2,38 3,61 82,27
9 7,92 10,45 0,34 3,30 3,69 82,22
10 8,34 9,62 0,31 4,32 3,77 81,98

Cholesky Ordering: XOA_BRA X0B_ARG X0C_CHI X0D_EUR X0E_EUA



VEC Estimates — Amostra Reduzida - Moeda USD

Vector Error Correction Estimates
Date: 09/18/08 Time: 01:23

Sample: 1/01/2007 6/27/2008
Included observations: 390

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating E CointEq1
X1A_BRA(-1) 1

X1B_ARG(-1) 2,043311
-3,12366
[0.65414]

X1C_CHI(-1) 6,49255
-2,5629
[ 2.53328]

X1D_EUR(-1) 1,689126
-3,47813
[0.48564]

X1E_EUA(-1) 2,386768
-2,86747
[0.83236]

c -3311,749
774,205
[-4.27761]

Error Correctio D(X1A_BRA) D(X1B_ARG) D(X1C_CHI) D(X1D_EUR) D(X1E_EUA)

CointEq1 -0,001609 -0,001474 -0,002983 0,000123 -0,003457
-0,00749 -0,00065 -0,0011 -0,00092 -0,00092
[-0.21479] [-2.25687] [-2.71303] [0.13357] [-3.77227]
D(X1A_BRA(-1 -0,097879 -0,003135 0,018166 -0,007622 -0,019444
-0,07021 -0,00612 -0,01031 -0,00862 -0,00859
[-1.39403] [-0.51197] [1.76243] [-0.88443] [-2.26360]
D(X1A_BRA(-2 0,076237 0,00331 0,022295 0,002792 0,012327
-0,07102 -0,00619 -0,01043 -0,00872 -0,00869
[1.07348] [0.53432] [2.13856] [0.32026] [1.41879]
D(X1B_ARG(-" -0,438904 0,005207 -0,133339 0,013926 -0,154176
-0,69967 -0,06102 -0,10271 -0,08588 -0,0856
[-0.62730] [0.08533] [-1.29822] [0.16216] [-1.80116]
D(X1B_ARG(-z 0,212645 0,039928 0,017807 0,029845 0,054223
-0,6998 -0,06103 -0,10273 -0,0859 -0,08561
[0.30387] [0.65419] [0.17334] [0.34745] [0.63334]
D(X1C_CHI(-1 0,076795 0,047871 -0,004936 0,003418 0,105762
-0,43757 -0,03816 -0,06423 -0,05371 -0,05353
[0.17550] [ 1.25437] [-0.07684] [0.06364] [ 1.97564]
D(X1C_CHI(-2 0,29271 0,037223 0,055757 0,094075 -0,005126
-0,43697 -0,03811 -0,06415 -0,05364 -0,05346
[ 0.66986] [0.97670] [0.86922] [ 1.75396] [-0.09588]
D(X1D_EUR(-* -0,873932 -0,044886 -0,237833 -0,334076 -0,110842
-0,65347 -0,04827 -0,08125 -0,06793 -0,06771
[-1.57901] [-0.92987] [-2.92726) [-4.91760] [-1.63697]
D(X1D_EUR(-2 0,256107 0,002758 -0,03209 -0,08241 -0,102044
-0,5223 -0,04555 -0,07667 -0,06411 -0,0639
[0.49034] [ 0.06055] [-0.41854] [-1.28546] [-1.59695]
D(X1E_EUA(-1 2,642141 0,116329 0,332447 0,557033 0,10812
-0,47959 -0,04183 -0,0704 -0,05887 -0,05867
[5.50917] [2.78111] [4.72210] [9.46264] [1.84273]
D(X1E_EUA(-2 0,424589 0,033041 0,063672 0,153626 0,108593
-0,51784 -0,04516 -0,07602 -0,06356 -0,06335
[0.81993] [0.73158] [0.83761] [2.41699] [1.71411]
R-squared 0,092948 0,057656 0,119906 0,229119 0,107665
Adj. R-squarec 0,069015 0,032792 0,096685 0,208779 0,08412
Sum sq. resids 181640,3 1381,701 3914,25 2736,592 2718,684
S.E. equation 21,89206 1,909358 3,213695 2,68711 2,678303
F-statistic 3,883701 2,31885 5,163595 11,26455 4,572819
Log likelihood -1751,395 -800,0461 -1003,101 -933,3088 -932,0285
Akaike AIC 9,037924 4,159211 5,20052 4,842609 4,836044
Schwarz SC 9,14979 4,271077 5,312385 4,954475 4,947909
Mean depende 0,857012 -0,097505 -0,040908 -0,106683 -0,245138
S.D. depender 22,68899 1,941455 3,38131 3,020902 2,798598
Determinant resid covariance 222050,3
Determinant resid covariance 192452,9
Log likelihood -5139,613
Akaike information criterion 26,66981

Schwarz criterion 27,29016



VEC Funcao Impulso-Resposta Amostra Red.

Response of X1A_BRA:

Period X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI

21,89
21,35
23,07
22,91
22,58
22,13
21,62
21,12
20,66
20,21

O WO NOOUHWN-=

-

Response of X1B_ARG:
Period X1A_BRA

0,87
0,90
1,00
0,94
0,88
0,79
0,69
0,60
0,52
0,44

O WOoWOWNOOUHAWN-=

-

Response of X1C_CHI:
Period X1A_BRA

1,61
1,81
2,11
2,00
1,87
1,70
1,54
1,38
1,23
1,09

O OWOoONOAHLWN =

-

Response of X1D_EUR:
Period X1A_BRA

1,52
1,56
1,54
1,54
1,47
1,38
1,30
1,21
1,13
1,06

O WOoONOOAHAWN-=

-

Response of X1E_EUA:
Period X1A_BRA

1,23
0,67
0,78
0,56
0,43
0,26
0,11
(0,03)
(0,16)
(0,29)

O WOoONOOUHAWN-=

-

X1B_ARG

1,70
1,75
1,80
1,77
1,75
1,74
1,72
1,71
1,69
1,68

X1B_ARG

0,82
0,54
0,50
0,43
0,40
0,37
0,34
0,32
0,29
0,27

X1B_ARG

0,51
0,54
0,53
0,46
0,44
0,43
0,42
0,40
0,39
0,38

X1B_ARG
0,31

0,07
0,05

(0,20)
1,26
0,39

X1C_CHI

0,08
0,17
0,12
0,09
0,04
0,00

(0,04)

(0,07)

(0,11)

X1C_CHI

2,66
2,46
2,62
2,45
2,42
2,32
2,26
2,19
2,12
2,06

X1C_CHI

0,63
0,47
0,82
0,65
0,63
0,57
0,54
0,50
0,47
0,44

X1C_CHI

0,07

X1D_EUR X1E_EUA

(0,60)
0,03

X1D_EUR

X1D_EUR

X1D_EUR

2,06
1,63
1,56
1,46
1,48
1,49
1,49
1,49
1,49
1,49

X1D_EUR

0,46
0,26
0,11
0,10
0,12
0,12
0,13
0,13
0,13
0,13

6,10
5,88
6,97
6,52
6,40
6,13
5,91
5,68
5,47

X1E_EUA

0,26
0,30
0,33
0,29
0,25
0,21
0,17
0,12
0,09

X1E_EUA

0,75
0,68
0,77
0,67
0,62
0,53
0,46
0,39
0,32

X1E_EUA

1,29
1,30
1,32
1,25
1,21
1,17
1,13
1,09
1,06

X1E_EUA

2,31
2,54
2,53
2,43
2,33
2,26
2,19
2,12
2,06
2,00

Cholesky Ordering: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA

— Moeda USD
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VEC Decomposicao Varidancia Amostra Red. - Moeda USD

Variance Decomposition of X1A_BRA:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 21,89 100,00 - - - -
2 31,19 96,12 0,01 0,00 0,04 3,83
3 39,26 95,20 0,01 0,11 0,02 4,66
4 46,00 94,16 0,02 0,08 0,04 5,69
5 51,66 93,75 0,02 0,08 0,05 6,11
6 56,57 93,48 0,03 0,06 0,05 6,37
7 60,88 93,33 0,04 0,06 0,06 6,52
8 64,72 93,23 0,05 0,05 0,06 6,60
9 68,18 93,18 0,06 0,05 0,06 6,64
10 71,34 93,15 0,08 0,06 0,07 6,66

Variance Decomposition of X1B_ARG:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 1,91 20,65 79,35 - - -
2 2,75 20,56 78,43 0,08 0,03 0,90
3 3,46 21,35 77,01 0,31 0,03 1,30
4 4,01 21,36 76,60 0,31 0,07 1,65
5 4,48 20,99 76,88 0,29 0,09 1,74
6 4,87 20,31 77,58 0,25 0,11 1,74
7 5,22 19,47 78,51 0,22 0,13 1,67
8 5,53 18,56 79,52 0,20 0,14 1,58
9 5,81 17,61 80,56 0,20 0,15 1,48
10 6,06 16,68 81,58 0,21 0,15 1,37

Variance Decomposition of X1C_CHI:

Period  S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 3,21 25,13 6,48 68,39 - -
2 4,54 28,48 4,64 63,54 0,60 2,74
3 5,73 31,50 3,67 60,91 0,76 3,15
4 6,61 32,78 3,17 59,38 0,96 3,70
5 7,34 33,14 2,88 59,07 1,07 3,85
6 7,93 33,04 2,68 59,20 1,17 3,91
7 8,42 32,64 2,55 59,68 1,26 3,87
8 8,83 32,09 2,44 60,33 1,35 3,78
9 9,19 31,45 2,36 61,09 1,43 3,67

10 9,50 30,75 2,29 61,90 1,51 3,55

Variance Decomposition of X1D_EUR:

Period S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 2,69 32,19 3,59 5,54 58,68 -
2 3,80 32,83 3,79 4,30 47,57 11,50
3 4,69 32,49 3,79 5,92 42,47 15,33
4 5,37 32,92 3,62 5,97 39,77 17,72
5 5,95 33,01 3,51 5,98 38,65 18,85
6 6,44 32,76 3,44 5,89 38,29 19,62
7 6,87 32,34 3,38 5,79 38,35 20,14
8 7,25 31,82 3,35 5,68 38,64 20,52
9 7,59 31,24 3,32 5,56 39,10 20,79
10 7,90 30,62 3,29 5,44 39,67 20,98

Variance Decomposition of X1E_EUA:

Period  S.E. X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA
1 2,68 21,12 1,31 0,07 2,90 74,61
2 3,77 13,80 0,70 0,38 1,94 83,18
3 4,61 12,12 0,48 0,30 1,35 85,75
4 5,24 10,51 0,37 0,24 1,08 87,80
5 5,75 9,28 0,31 0,22 0,94 89,24
6 6,19 8,19 0,28 0,26 0,86 90,42
7 6,57 7,30 0,26 0,34 0,80 91,31
8 6,92 6,59 0,26 0,47 0,76 91,92
9 7,23 6,09 0,27 0,64 0,73 92,28

10 7,52 5,77 0,28 0,86 0,70 92,38

Cholesky Ordering: X1A_BRA X1B_ARG X1C_CHI X1D_EUR X1E_EUA



