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Resumo

z

O estudo de comovimentos entre ativos é muito
popular em financas. Entretanto, aplicacées de
modelos nao lineares ocupam reduzido espaco
nesta gama de pesquisas. Nesse sentido, o presente
trabalho estuda relacionamentos de longo prazo entre
os setores de Energia Elétrica, Consumo, Imobiliario,
Telecomunicacgbes, Industrial e Financeiro, através
de modelos de cointegracdo linear e ndo linear. Séo
utilizadas cotacbes diarias dos indices setoriais da
BM&F/Bovespa durante o periodo de 2 de janeiro
de 2008 a 31 de dezembro de 2011, totalizando 989
observagoes. Os resultados permitem concluir que
apenas os relacionamentos entre Energia-Financeiro
e Consumo-Financeiro possuem equilibrio de longo
prazo. Além disso, o modelo nao linear ajustou-se
melhor aos relacionamentos, com alteragcdes na
transmissao de precos em diferentes regimes.

Palavras-chave: Comovimentos. Threshold. Setores.
Mercado Brasileiro.

Abstract

The study of comovement between assets is very popular
in finance. However, applications of nonlinear models
occupy little space in this range of research. Accordingly,
the present work studies long-term relationships among
the sectors of Electric Energy, Consumer, Real Estate,
Telecommunications, Industrial and Financial, through
linear and nonlinear co-integration models. Are used
daily prices of BM&F/Bovespa’s sector indexes cover
the period of January 2, 2008 to December 31, 2011,
totaling 989 observations. The results indicate that only
the relationships between Energy and Finance and
Consumer and Finance have long-run equilibrium.
Moreover, the nonlinear model had better fit to
relationships, with changes in price transmission in
different regimes.

Keywords: Comovements. Threshold. Sectors.
Brazilian Market.
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1 INTRODUCAO

Em 2008, o Brasil adentrou no grupo dos paises
considerados bons cumpridores de suas obrigagoes
financeiras, dando a ele a conquista de grau de in-
vestimento pela agéncia de risco Standard & Poor’s,
0 que trouxe a reducao do risco-pais e das taxas de
juros dos tomadores brasileiros de crédito (CAROLO,
2008). Com isso, o pais comeca a presenciar um novo
contexto econdmico, transcendente as efémeras espe-
culagbes vinculadas aos fluxos de capitais, com fortale-
cimento da protecéo contra riscos indesejados (hedge)
e maximizacéo dos retornos esperados dos investidores
no mercado acionario. (SILVA; SANTO E SILVA, 2003)

Isso vai de encontro aos aspectos que caracte-
rizavam o mercado de acbes do Brasil até entéao e
dificultavam uma maior elevacao do nivel financeiro-
-econdémico desse mercado, tais como: i) maior volatili-
dade do mercado, e consequente aumento na incerteza
sobre as informagbes presentes nas acdes; ii) maior
concentracao do mercado acionario, seja pelo reduzido
nimero de agdes negociados, seja pelo alto controle
acionéario das empresas inseridas; iii) elevados juros
que incentivam a compra de titulos publicos, enfraque-
cendo as acoes privadas; entre outros; iv) preconceito
das empresas em abrir capital no mercado acionério;
entre outros. (NOBREGA et al., 2000)

Nao obstante, com tal descaracterizacdo e incen-
tivo ao mercado financeiro brasileiro, setores econé-
micos do pais comegam a apresentar sinais de solidez
econdmica frente a crises globais, com destaque a mais
recente, atrelada aos subprimes imobiliarios norte-
-americanos em 2008. Com isso, surgem oportunidades
de negécios que eram consideradas apenas perspectivas
para empresas locais e multinacionais de areas eco-
noémicas como infraestrutura, industria de base, bens
de consumo, varejo e bancos (ANDRADE; FONTINI;
JONS JR., 2007). Mais do que isso, ndo apenas por
um conhecimento do panorama econdmico pés-crise,
atenta-se para o impacto entre os setores econémicos
no mercado acionério, exclusivamente no que tange aos
relacionamentos de curto e de longo prazo, que influem
na tomada de decisao do investidor.

Uma dessas influéncias esté atrelada a arbitragem
tomada pelo investidor entre dois ou mais setores.
Elementos como: i) custos de transferéncia, transporte
e de oportunidade — ver mais em Gonzéles-Rivera e
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Helfand (2001), assim como: ii) barreiras comerciais;
ii) informacgéo imperfeita; iv) aversao ao risco; e v)
presenca monopolistica, oligopolista, monopsénica
ou oligopsbnica, em um ou mais setores (SEXTON et
al. ,1991; NOGUEIRA et al., 2005), desencorajam o
uso da arbitragem pelo investidor, devido ao fato desta
ocorrer quando diferencas de precos sao substancias e
o retorno esperado é maior que o valor desses custos.
(TSAY, 1998)

Especificamente, a arbitragem eleva os precos
no setor que tem o preco mais baixo (mais barato)
associado a queda de pregos no setor mais caro, e
caberia a Lei do Preco Unico igualar os precos nos
dois mercados a longo prazo (BARBOSA et al., 2002).
Quanto mais presenciaveis forem os elementos citados
anteriormente, na relacdo de um ou mais setores entre
si, minima seré a: i) transmissao de precos entre esses
setores; assim como menores as chances de se: ii) igua-
lar pregos a longo prazo e: iii) considerar esses setores
cointegrados (BALCOME; BAILEY; BROOKS, 2007;
FEDERICO, 2007). No entanto, tais setores, mesmo
com todas essas restricbes, podem estar integrados
e nao terem precgos cointegrados, ja que elementos
impactantes na transmisséo de precos desses agentes,
ditos anteriormente, podem apresentar ndo estaciona-
riedade. (BARRET, 1996; BARRET, 2001)

Contudo, faz-se presente também o histérico de
metodologias que observaram a influéncia de elemen-
tos decorrentes dos relacionamentos entre setores espa-
cialmente separados e cujos pregos estao em desvio sob
a Lei do Preco Unico — ver mais em Krugman e Obstfeld
(2005): conforme Mattos et al. (2010), diversos estu-
dos reconheceram a importancia dessas informagoes
(sobretudo de custos de transacao) na cointegracao
entre mercados, entre eles Balke e Fomby (1997),
Goodwin e Holt (1999), Goodwin e Piggott (2001),
Lo e Zivot (2001), Abdulai (2002), Sephton (2003),
Meyer (2004), Ben-kaabia et al. (2005), entre outros.

Estritamente a este estudo, a fim de atender ao
objetivo de verificar possiveis relacoes entre os indices
setoriais que influenciam no mercado financeiro brasi-
leiro, serd utilizado o modelo de cointegracao em diver-
sos indices setoriais da economia brasileira, com base
na correcao de erro vetorial em threshold (TVECM).
Nesse modelo, o ajuste dos pregos nédo precisa ocorrer
instantaneamente, e sim quando o desvio exceder um
limite critico, permitindo, dessa forma, a presenca de
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nao arbitragem (BALKE; FOMBY, 1997). Além disso,
o problema da nao estacionariedade também é resol-
vido: mesmo quando duas variaveis (ou mais) sejam
nao estacionérias, pode existir uma combinacao de
ambas que apresente estacionariedade, levando a um
relacionamento estavel (um equilibrio em longo prazo),
no qual esta representado no modelo de correcéo de
erro vetorial que compartilha a tendéncia estocéstica
comum (ENGLE; GRANGER, 1987). Essas observa-
¢des serao vistas com maior detalhe na metodologia.

Foram selecionados os seis principais indices en-
contrados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BMF&Bovespa), a saber: i) indice setorial de Teleco-
municagdes (ITEL), que medird o comportamento do
setor de telecomunicagbes; ii) indice de Energia Elétrica
(IEE), que mensurard o comportamento do setor de
Energia Elétrica; iii) indice do Setor Industrial (INDX),
que examinara o desempenho das agbes mais repre-
sentativas do setor; iv) indice de Consumo (ICON); que
observard o comportamento das acoes das empresas
representativas dos setores de consumo ciclico e nao
ciclico; v) Indice Imobiliario (IMOB), que medira o com-
portamento das acbes das empresas representativas
dos setores da atividade imobilidria (construgao civil,
intermediacao imobilidria e exploracao de iméveis); e
vi) Indice Financeiro, que medird o comportamento
das acoes das empresas que compreendem o setor
financeiro (IFNC) (intermediarios financeiros, servicos
financeiros diversos e previdéncias e seguros). Além
disso, esses indices terdo representagao amostral em
cotacbes diarias que compreende o periodo de 2 de
janeiro de 2008 a 30 de setembro de 2010, totalizando
680 observacoes.

Além dessa Introducéo, o presente trabalho sera
estruturado da seguinte forma: a Segao 2 explanara
sobre os indices pertencentes a BM&F/Bovespa que
compdem o presente estudo; na Segao 3, serao apre-
sentados os aspectos metodoldgicos desta pesquisa,
expondo a natureza dos dados utilizados, bem como
o procedimento econométrico acerca dos modelos de
cointegracao; na Secéo 4, serd apresentada a anélise
dos resultados obtidos, e na Segao 6 serao expostos as
conclusbes do artigo em questao.
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2 INDICES SETORIAIS

Os indices da BM&F/Bovespa sao indicadores
de desempenho de um conjunto de acdes, ou seja,
mostram a valorizacdo de um determinado grupo de
papéis ao longo do tempo. Os precos das agdes po-
dem variar por fatores relacionados a empresa ou por
fatores externos, como o crescimento do pais, do nivel
de emprego e da taxa de juros. Assim, as acoes de um
indice podem apresentar um comportamento diferente
no mesmo periodo, podendo ocorrer valorizagédo ou
ao contrério, desvalorizacao.

Com base nessa dtica, essa secdo apresenta os
indices da BM&F/Bovespa que integram o presente
estudo, enfatizando suas caracteristicas principais,
assim como sua pontuacéo é calculada. Tais informa-
¢oes estao baseadas nos documentos disponiveis no
site oficial da BM&F/Bovespa. Cumpre ressaltar que
companhias que estejam sob o regime de recuperacao
judicial, processo falimentar, situagdo especial, ou
ainda que tenham sofrido ou estejam em prolongado
periodo de suspenséo de negociacdo nao integrarao
os indices expostos.

Para computacao dos indices foram empregados
o indice de negociabilidade (IN), que visa mensurar a
participacdo de cada acdo nas carteiras tedricas, e a
férmula de célculo dos indices, que objetiva quantificar
o nivel deles. As formulagdes [1] e [2] representam, res-
pectivamente, o indice de negociabilidade e a férmula
de célculo dos indices.

IN =[x [1]
NV
Onde n, é o nimero de negécios com a agao i no
mercado a vista (lote-padrao); N é o nimero total v,
de negdcios a vista (lote-padrao) na BM&F/Bovespa;
volume financeiro gerado pelos negécios com a acao
“i” no mercado a vista; V é o volume financeiro total
do mercado a vista da BM&F/Bovespa; e IN é o indice
de negociabilidade.
Y Qit-1Pit 2]

n

Indice, = .
i=1 Qit-1Pit—1

Onde n nimero de acdes integrantes da carteira
teérica do indice; Qi’ , quantidade teérica da acéo i
disponivel a negociacao no dia t; P, é o preco da acao
i no fechamento do dia t.
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2.1 indice Setorial de Telecomunicacées

A BM&F/Bovespa considera que, decorridos
alguns anos da cisdo e da privatizacao da Telebras
(efetuada em julho de 1998), o setor de telecomuni-
cagdes ja concluiu a maior parte das reestruturacoes
acionarias que eram esperadas como etapa seguinte
a privatizacao, ja permitindo, dessa forma, a mensu-
ragao consistente da negociagédo das empresas desse
importante setor.

Dessa forma foi criado o Indice Setorial de Tele-
comunicacoes (ITEL), que tem por objetivo oferecer
uma visao segmentada do mercado acionéario, medin-
do o comportamento do setor de telecomunicacoes.
O indice inclui tanto agbes de empresas de telefonia
fixa quanto de empresas de telefonia celular listadas
na BM&F/Bovespa. Tendo essa consisténcia em vista,
a BM&F/Bovespa fixou a base de 1.000 pontos do
ITEL para a data de 30 de dezembro de 1999, quando
entao as empresas resultantes da cisédo da Telebras ja
estavam sendo negociadas ha aproximadamente um
ano. (BM&F/BOVESPA, 2010)

Nao obstante, para compor o ITEL é necessério
ter participacdo em termos de volume financeiro supe-
rior a 0,01% do volume do mercado a vista da BM&F/
Bovespa nos ultimos 12 meses; obter participacao
em termos de presenga em pregao superior a 80%
nos ultimos 12 meses; e apresentar valor minimo de
valor de mercado das acoes em circulacdo de R$ 20
milhGes. A mesma empresa pode ter mais de uma acao
participando do indice, desde que cada acao atenda
isoladamente aos critérios de inclusao.

2.2 indice de Energia Elétrica

O Indice de Energia Elétrica (IEE) tem por obje-
tivo oferecer uma viséo seccionada do mercado acio-
néario, medindo o comportamento do setor de energia
elétrica. O IEE é composto pelas acoes das empresas
mais representativas do setor de energia elétrica listadas
na BM&F/Bovespa, que tém igual peso na carteira te6-
rica do indice. Essas acoes devem atender aos critérios
de inclusao descritos abaixo.

Assim sendo, pertencem a carteira do indice as
acoOes que possuem participacdo em termos de volume
financeiro igual a, no minimo, 0,01% do volume do
mercado a vista da BM&F/Bovespa nos ultimos 12
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meses, foram negociadas em no minimo 80% do total
de pregdes do periodo, e que tenha apresentado no
minimo dois negdcios por dia em pelo menos 80% dos
pregdes em que foi negociada. Uma empresa participa
da carteira somente com seu tipo mais liquido, ou seja,
aquele que apresentar o maior indice de negociabili-
dade no periodo. (BM&F/BOVESPA, 2010)

2.3 indice do Setor Industrial

Fruto de um convénio entre a FIESP e a BM&F/
Bovespa, o indice do Setor Industrial (INDX) foi desen-
volvido com o objetivo de medir o desempenho das
acOes mais representativas do setor industrial, impor-
tante segmento da economia brasileira. Sua carteira
teérica é composta pelas acbes mais representativas
da inddustria, que sao selecionadas entre as mais ne-
gociadas na BM&F/Bovespa em termos de liquidez e
sao ponderadas na carteira pelo valor de mercado das
acoOes disponiveis a negociacao.

Integrarao a carteira do INDX as acoes que tive-
rem sido emitidas por empresas classificadas em um
dos subsegmentos do setor industrial com registro de
negociacao na BM&F/Bovespa, forem uma das 150
acoes com maior indice de negociabilidade apurados
nos doze meses anteriores a formacao da carteira, tive-
rem sido negociadas em pelo menos 70% dos pregoes
ocorridos nos doze meses anteriores a formacao da
carteira. (BM&F/BOVESPA, 2010)

2.4 indice de Consumo

O Indice BM&F/BM&F/Bovespa de Consumo
(ICON) tem por objetivo oferecer uma visao direciona-
da do mercado acionario, medindo o comportamento
das agdes das empresas representativas dos setores de
consumo ciclico e nao ciclico. As acbes componentes
sao selecionadas por sua liquidez, e sao ponderadas
nas carteiras pelo valor de mercado das agbes dispo-
niveis a negociacao.

Nao obstante, o ICON é composto pelas empresas
listadas na BM&F/Bovespa mais representativas dos
setores de consumo ciclico e nao ciclico, que atendem
aos critérios de inclusdo descritos abaixo. (BM&F/
BOVESPA, 2010)

Dessa forma, sdo incluidas na carteira do indice
as agdes que obtém inclusdao em uma relagéo de acoes

Revista de Ciéncias da Administracdo ¢ v. 16, n. 38, p. 63-76, abr. 2014



Comovimentos entre Setores Econdmicos Brasileiros: uma abordagem nao linear I

cujos indices de negociabilidade somados representem
98% do valor acumulado de todos os indices individu-
ais nos Ultimos 12 meses antes da formacéo da carteira
e que possuem participacao em termos de presenca em
pregao igual ou superior a 95% no periodo.

A mesma empresa pode ter mais de uma acéo
participando da carteira, desde que cada acao atenda
isoladamente aos critérios de inclusao. Empresas com
menos de 12 meses de listagem somente sao elegiveis
se tiverem mais de seis meses de negociacao, e se
apresentarem no minimo 95% de presenca em pregao
nos Ultimos seis meses do periodo de andlise.

2.5 indice Imobiliario

O Indice BM&F/Bovespa Imobiliario (IMOB) tem
por objetivo oferecer uma visao focada do mercado
acionario, medindo o comportamento das agbes das
empresas representativas dos setores da atividade
imobilidria compreendidos por construcao civil, in-
termediacao imobiliaria e exploracao de imoveis. As
acbes componentes sao selecionadas por sua liquidez,
e sao ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado
das acbes disponiveis a negociacao.

O IMOB é composto pelas empresas listadas na
BM&F/Bovespa mais representativas dos seguintes
setores do ramo imobiliario: construcao civil, inter-
mediagao imobilidria e exploracédo de imédveis, que
estejam incluidas em uma relacao de acdes cujos
indices de negociabilidade somados representem 98%
do valor acumulado de todos os indices individuais, e
que obtenham participagado em termos de presenca em
pregao igual ou superior a 95% no periodo.

A mesma empresa pode ter mais de uma acao
participando da carteira, desde que cada acao atenda
isoladamente aos critérios de inclusao. Empresas com
menos de 12 meses de listagem somente sao elegiveis
se tiverem mais de seis meses de negociacao, e se
apresentarem no minimo 95% de presenca em pregao

nos ultimos seis meses do periodo de anélise. (BM&F/
BOVESPA, 2010)

2.6 indice Financeiro

O Indice BM&F/Bovespa Financeiro (IFNC) tem
por objetivo oferecer uma visao segmentada do merca-
do acionério, medindo o comportamento das acoes das
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empresas representativas dos setores de intermediérios
financeiros, servicos financeiros diversos e previdéncia
e seguros. As acbes componentes sédo selecionadas
por sua liquidez, e sao ponderadas nas carteiras pelo
valor de mercado das acbes disponiveis a negociacao.

Séo incluidas na carteira do indice as acoes que
atenderem aos seguintes critérios, com base nos 12
meses anteriores: i) inclusdo em uma relacao de acoes
cujos indices de negociabilidade somados representem
98% do valor acumulado de todos os indices individu-
ais; ii) participacao em termos de presenca em pregao
igual ou superior a 95% no periodo.

A mesma empresa pode ter mais de uma agéo
participando da carteira, desde que cada acao atenda
isoladamente aos critérios de inclusao. Empresas com
menos de 12 meses de listagem somente séo elegiveis
se tiverem mais de seis meses de negociacao, e se
apresentarem no minimo 95% de presenca em pregao
nos Gltimos seis meses do periodo de andlise. (BM&F/

BOVESPA, 2010)

3 Asprectos MEeToboLOGICOS

Nesta secao, o presente trabalho apresenta as-
pectos metodolégicos necessarios para a estimacao
das relagoes entre os indices setoriais que influenciam
no mercado financeiro brasileiro e respectiva andlise.
Para tanto, sao delineados a delimitacao do estudo e
a natureza dos dados, bem como das etapas a serem
realizadas para a plicacdo do modelo de cointegracao
proposto.

3.1 Delimitacao

Visando estimar as relacoes intersetoriais dos
indices previamente expostos, para que se possa co-
nhecer a realidade sem nela interferir ou modifica-la,
o presente trabalho tem carater descritivo longitudinal
em sua pesquisa. Sob esse carater, serao apresentadas
as caracteristicas das séries temporais desses indices,
sobremaneira de suas relagbes de longo prazo, sem
ter o compromisso de explicar os fenémenos que as
descrevem, embora esses fendmenos sejam a base
de explicacao para tanto. (VIEIRA, 2002; GIL, 2002)

Diante disso, a fim de auferir qual dentre os
indices pertencentes a BM&F/Bovespa, contidos no
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presente estudo, apresentam cointegracéo, foram co-
letados dados, representantes do nivel dos indices em
pontos para estimacao dos retornos, compreendidos
entre as datas de 2 de janeiro de 2008 a 31 de dezem-
bro de 2011, totalizando 989 observacoes. A escolha
desse intervalo de tempo se deu pela necessidade de
obter o mesmo numero de dias de negociacao para
cada indice, na intencao de evitar qualquer tipo de
viés temporal, coletando dados que se iniciam na
data de implementacao do indice mais recentemente
implementado pela BM&F/Bovespa. Além disso, como
se trata de uma andlise com modelos de longo prazo,
¢é de fundamental importéncia utilizar o maior nimero
de observacgoes possivel, mesmo que elas contenham
periodos de forte turbuléncia.

3.2 Threshold Cointegration

Quando se trata de séries temporais, uma das
principais preocupacdes para realizar uma andlise es-
tatistica é a estacionariedade. Conforme Tsay (2010),
em sua forma fraca, a estacionariedade de uma série
temporal implica em sua expectativa, variancia e au-
tocovariancia serem finitas e invariantes com o tempo.
No entanto, existem considerdveis argumentos tedricos
(SAMUELSON, 1965) e empiricos (NELSON; PLOS-
SER, 1982) a favor da presenca da nao estacionarieda-
de em séries econémicas, especialmente para a classe
das diferenciaveis. Uma série diferenciada (integrada)
¢é definida como uma série que é nao estacionéria, mas
cuja diferenca é estacionaria.

Introduzido por Engle e Granger (1987), o con-
ceito de cointegracdo tornou-se um passo indispensa-
vel na andlise de séries temporais ndo estacionarias.
A ideia subjacente é que, mesmo que duas variaveis
(ou mais) sejam nao estacionérias, pode existir uma
combinacao de ambas que apresente estacionariedade.
Esta ferramenta econométrica leva a interpretacoes
interessantes sobre a maneira como variaveis apresen-
tam um relacionamento estavel (um equilibrio a longo
prazo), podendo ser representado em um modelo de
correcao de erro vetorial, compartilhando uma ten-
déncia estocéastica comum.

Nesse sentido, o primeiro passo para efetuar a
andlise proposta neste estudo é verificar se as séries
compostas pelos precos de negociacédo dos indices
setoriais sao integradas de mesma ordem. Para tanto,
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serdo aplicados os seguintes testes: i) Dickey- Fuller Au-
mentado (ADF), proposto por Dickey e Fuller (1981);
ii) Dickey-Pantula, introduzido por Dickey e Pantula
(1987); iii) KPSS, desenvolvido por Kwiatkowski et
al. (1992), e; iv) teste ADF com minimos quadrados
generalizados (ADF-GLS), proposto por Elliot et al.
(1996). Os testes verificarao as séries em nivel e em
primeira diferenca

Dessa forma, apés verificar a ordem de integragao
das séries estudadas, sera utilizado o procedimento de
cointegragéo proposto por Engle e Granger (1987),
visando auferir se existe a presenca de um equilibrio
de longo prazo, ou seja, a relacao entre as variaveis é
estavel. Para tanto, sera efetuado um teste de presenca
de raiz unitaria nos residuos do relacionamento entre
as séries temporais, ou seja, sua combinacado linear
(TSAY, 2010). A representacao do relacionamento de
longo prazo entre as séries temporais analisadas esta
representada na formulacao [3].

Lt — Bl = e (3]

Na formulacao [3], I, . e 12’ , $80, respectivamente,

1t
os precos de negociacao dos indices no instante t; § é
uma constante; e, é o termo de residuo da relagao de
longo prazo entre as séries. Dessa equacéo é possivel
obter o vetor de cointegracao (1, —f).

Tal conceito recebeu um interesse significativo
devido ao teorema conhecido como representacgao de
Granger, que afirma que as variaveis cointegradas pos-
suem um modelo vetorial de corre¢ao de erro (VECM),
que pode ser visto como um modelo VAR, incluindo
uma variavel que representa os desvios do equilibrio de
longo prazo. Esse modelo visa efetuar ajustes em curto
prazo para corrigir os desvios ocorridos no equilibrio
de longo-prazo. O VECM a ser estimado esté exposto
na formulacao [4].

) = [l rera e [y ] e ] oG] 141
Na formulacao [4], ECT,, =1, ,
11,: e 12,1 sao, respectivamente, os precos de negociacao

- BIZ’H, onde

dos indices no instante t; A11,t e AIZt sao, respectiva-
mente, as diferencas entre os precos de negociacao
dos diastet-1; B e o, S80 constantes; ¢, , e &,, S&0 0s
residuos do modelo de correcao de erro dos indices,
respectivamente.
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Dessa forma, para escolher o nimero de defasa-
gens empregadas na estimacao do VECM, o critério de
informacao de Akaike (AIC), (Akaike, 1973; Akaike,
1974). A representagao matemética de tal critério esta
exposta na formulagéo [5].

AIC =log |+ XN, (v — 9% + 2N 18]

Em que k é o nimero de parametros no modelo;
N é o nimero de observagbes; y, € o valor observado
da variavel dependente do modelo no tempo t; J; é o
valor estimado da variavel dependente do modelo no
instante t; Nao obstante, apds estimacao do modelo
VECM, por meio do teste Q de Ljung e Box (1978),
representado pela formulacao [6], que testa a hipétese
nula de que os dados sao aleatérios contra a alternativa
de néo aleatoriedade deles, procurou-se identificar a
presenca de correlacao serial no modelo.

(6]

x |w"'

Q=nn+2)X3r 17

Na formulacao [6], n é o tamanho da amostra;
ﬁ,% é a autocorrelacao da amostra na defasagem k; h
é o numero de defasagens sendo testadas. A estatistica
Q de Ljung e Box segue a distribuicao de qui-quadrado
(%)

Analisar o comportamento de variaveis econémi-
cas com base em apenas um regime pode nao captar a
realidade, devido a complexidade inerente ao mercado.
Assim sendo, Balke e Fomby (1997) enfatizam que, no
conceito de cointegracéo, ha o pressuposto implicito de
que o ajustamento dos desvios do equilibrio de longo
prazo é feito instantaneamente a cada periodo. Exis-
tem, contudo, argumentos na teoria econdmica para
invalidar esta hipétese de linearidade. (LEVY et dl.,
1997; DUTTA et al., 1999; DAMANIA; YANG, 1998;
WARD, 1982)

Buscando solucionar essa questao, Balke e Fom-
by (1997) introduziram o conceito de cointegracéo
limiar (threshold cointegration), que permite levar em
consideracao as principais criticas levantadas contra
cointegracdo linear. Neste modelo, o ajuste nao preci-
sa ocorrer instantaneamente, e sim quando o desvio
exceder um limite critico. Eles baseiam seu processo
de adaptagao no modelo self-exciting threshold auto-
-regressive (SETAR), introduzido por Chan (1983) e
amplamente discutido em Tong (1990). No modelo
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SETAR, os coeficientes autorregressivos (defasados)
tomam diferentes valores, dependendo se o valor prévio
estd acima ou abaixo de certo limiar, exibindo regime de
alteracoes dindmicas. Enquanto o trabalho de Balke e
Fomby (1997) centrou-se na representacao da relacao
de longo prazo, a extensao para um threshold VECM
(TVECMM) foi feita por varios autores, sendo o limiar
de regimes aplicado no termo de correcdo de erro
(GRANGER; LEE, 1989; SEO, 2006) ou nas defasa-
gens e intercepto (HANSEN; SEO, 2002; LO; ZIVOT,
2001). Nao obstante, no presente estudo sera aplicado
o limiar de regimes tanto nos coeficientes dos termos
de correcao de erro, como no intercepto e defasagens.
A representagao matematica do modelo utilizado esta
exposta nas formulagbes [7] e [8].

[Z] +[3 ]E”Tr1+ﬁ1 YN isz [E] ®
i (L SR o R oo { KON G
4]+ bl e e ] e 2]+ ] o
Al (i)se ECT,_, < 6,
[ “] = { (ii)se 6, < ECT,_, < 6.~ (8
Al

(iii)se Oy < ECT,_,

Nas formulacdes [9] e [10], L, M e H indicam os
regimes de baixa, média e alta respectivamente; ¢, a

e B, sao parametros; ECT, | = —Bl,, ;,ondel el

1 t-1 b
sdo, respectivamente, os precos dos indices no instante
t; APbr, e APar, séo, respectivamente, as diferengas entre
os pregos de negociacao dos dias t e t-1; ¢, e ¢,, sa0
os residuos do modelo de correcao de erro dos indices
setoriais, respectivamente. Visando estimar o nimero
adequado de defasagens do modelo, bem como verifi-
car a sua presenca de correlacao serial, serao aplicados
os procedimentos explicitados anteriormente.

Assim sendo, serao estimados os relacionamentos
de longo prazo entre os indices setoriais contidos neste
estudo, de tal forma que, por motivos de espaco, serao
apresentados apenas os estreitamentos que obtiverem
significancia estatistica. De posse dos modelos de coin-
tegracao linear e com uso de limiares para regimes, sera
feita a analise dos resultados obtidos. Finalmente, os
modelos estimados serdo comparados no que tange
ao ajuste, por intermédio dos critérios apresentados
anteriormente.
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4 ANALISE Dos REsuLTADOS

Inicialmente, a Figura 1 apresenta os dados utili-
zados. Visando auferir os possiveis equilibrios de longo
prazo entre os setores presentes neste artigo, por meio
da estacionariedade dos residuos desses relacionamen-
tos, foram efetuados testes de raiz unitaria nos residuos
das equacoes estimadas a partir dos dados coletados.
Dessa forma, verificou-se que apenas os residuos dos
relacionamentos entre os setores Financeiro-Energia

Elétrica e Financeiro-Consumo sao estacionérios. Tal
resultado confirma a existéncia de um equilibrio em
longo prazo entre esses indices setoriais. Primeira-
mente, serdo analisados os resultados obtidos para o
relacionamento IFNC e IEE, e posteriormente aqueles
encontrados para a relagao entre IFNC e ICON.

Assim sendo, para o relacionamento IFNC-IEE
foi obtido o vetor de cointegragéo (1, -0,1545). Dessa
forma, foi possivel estimar o vetor de correcao de erro
para este relacionamento. Os resultados deste modelo
estao presentes na Tabela 1.

Tabela 1: Modelo VECM estimado para o relacionamento IFNC-IEE

SETOR
ECT-1 AIFNC-1 AIEE-1
-0,048 0,189 -0,049
AIFNC
(0,014) (0,055) (0,013)
-0,063 0,101 -0,069
AIEE
(0,061) (0,237) (0,056)

AIC
Teste Q (AIFNC)
Teste Q (AIEE)

*Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo
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Figura 1: Precos diérios dos indices setoriais analisados
Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo
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COEFICIENTES

AIFNC-2 AIEE-2 AIFNC-3 AIEE-3
-0,107 0,013 0,009 -0,030
(0,056) (0,013) (0,055) (0,013)
-0,242 0,050 0,239 -0,110
(0,239) (0,057) (0,237) (0,056)
12628,34
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Como pode ser auferido, com base nos resulta-
dos expostos na Tabela 1, além do relacionamento
de longo prazo previamente estimado, ocorreu trans-
missao de retornos do IEE para o IFNC com impacto
negativo, como indicam os coeficientes significativos
que correspondem a um e trés dias de negociacao
defasados. Tal impacto ndo se deu em sentido inverso.
Ainda, verificou-se que o termo de correcdo de erro
foi significativamente diferente de zero na equacéao
que representa os retornos do setor financeiro, evi-
denciando que desequilibrios do relacionamento em

longo prazo sdo ajustados por meio do modelo de
curto prazo. Além disto, os resultados calculados para
as estatisticas (Q indicam a nao ocorréncia de correlacao
serial nos residuos das séries estimadas por meio do
modelo TVECM.

Posteriormente, visando obter um quadro mais
flexivel, condizente com a realidade, foi estimado o mo-
delo TVECM, responsavel por captar o relacionamento
de curto prazo com divisao por regimes. Os resultados
obtidos sao exibidos na Tabela 2.

Tabela 2: Modelo TVECM estimado para o relacionamento IFNC-IEE

REGIME SETOR
ECT-1 AIFNC-1
-0,063 0,152
AIFNC
(0,001) (0,011)
Baixa (82,7%)
-0,105 -0,262
AIEE
(0,194) (0,300)
-0,018 0,005
AIFNC
(0,590) (0,981)
Média (10,6%)
-0,090 -0,234
AIEE
(0,520) (0,779)
-0,029 0,598
AIFNC
(0,311) (0,010)
Alta (6,6%)
-0,018 3,594
AIEE
(0,882) (2,6e-04)
AIC 12619,22

Teste Q (AIFNC)  7,2516 (p-valor = 0,5097)

Teste Q (AIEE) 9,2327 (p-valor = 0,3230)

*Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Nesse sentido, verificou-se a existéncia de dois
limiares (163,3 e 275,9), implicando na formatacao
com trés regimes (baixa, média e alta). Inicialmente,
percebe-se a predominancia de dados pertencentes ao
regime de baixa (82,7%), seguido de média (10,6%)
e alta (6,6%). No que tange a transmissao de retornos
entre os indices, o modelo TVECM apresenta diferencas
em relacao ao VECM comum. Tais diferencas se dao
fundamentalmente no sentido de, no regime de alta,
os retornos do IEE sofrerem impacto significativo dos
resultados do IFNC, evidenciando que, em situacoes
distintas da normalidade (maioria dos casos) o relacio-
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COEFICIENTES

AIEE-1 AIFNC-2 AIEE-2 AIFNC-3 AIEE-3
-0,037 -0,080 0,024 0,011 -0,035
(0,011) (0,188) (0,106) (0,854) (0,016)
-0,022 -0,207 0,144 0,379 -0,135
(0,719) (0,422) (0,021) (0,132) (0,027)
-0,041 0,091 -0,099 -0,074 0,006
(0,335) (0,638) (0,024) (0,706) (0,906)
0,033 0,917 -0,545 -0,706 0,113
(0,855) (0,260) (0,003) (0,394) (0,576)
-0,074 -0,319 0,104 -0,047 -0,051
(0,262) (0,321) (0,143) (0,873) (0,306)
-0,698 0,864 0,070 0,109 -0,142
(0,012) (0,524) (0,815) (0,930) (0,501)

namento de curto prazo entre estes setores sofre altera-
¢des. Corroborando com a utilizacado de regimes, hd o
fato de o modelo TVECM ter obtido melhor ajuste se
comparado com o VECM, como aponta o menor valor
do AIC. Ainda, percebe-se que ndo houve correlacao
serial nas séries estimadas pelo modelo TVECM, como
indicado pelas estatisticas Q calculadas.

Néo obstante, para o relacionamento IFNC-ICON
foi obtido o vetor de cointegracgao (1, -2,317710). Dessa
forma, foi possivel estimar o vetor de correcao de erro
para esse relacionamento. Os resultados deste modelo
estao presentes na Tabela 3.
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Tabela 3: Modelo VECM estimado para o relacionamento IFNC-ICON

SETOR
ECT-1 AIFNC-1 ACON-1
-0,035 0,140 -0,495
AIFNC
(0,019) (0,064) (0,226)
0,002 0,020 -0,111
AICON
(0,005) (0,018) (0,063)
AIC 8787,673

Teste Q (AIFNC)  6,7611 (p-valor = 0,5626)

Teste Q (AIEE) 1,6699 (p-valor = 0,9895)

*Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo

Como pode ser percebido, com base nos resulta-
dos expostos na Tabela 1, além do relacionamento de
longo prazo previamente estimado, ocorreu transmissao
de retornos entre ICON e IFNC com impacto negativo
dos resultados de periodos de negociacao defasados do
setor de consumo e positivo para retornos passados do
setor financeiro, como indicam os coeficientes significa-
tivos que correspondem a um e trés dias. Além disso,
os resultados calculados para as estatisticas Q indicam
a nao ocorréncia de correlagdo serial nos residuos

COEFICIENTES

AIFNC-2  ACON-2  AIFNC-3  ACON-3
-0,049 -0,029 0,002 -0,417
(0,063) (0,225) (0,063) (0,225)
-0,007 -0,031 0,036 -0,179
(0,018) (0,063) (0,018) (0,063)

das séries estimadas por meio do modelo TVECM.
Entretanto, verificou-se que o termo de correcdo de
erro nao foi significativamente diferente de zero em
nenhuma das equacdes que representam os retornos
dos indices setoriais, evidenciando que desequilibrios
do relacionamento em longo prazo nao foram ajustados
por meio do modelo de curto prazo. Visando contornar
tal questao, foi estimado o modelo TVECM para captar
o relacionamento de curto prazo entre [IFINC e I[CON.
Os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Modelo TVECM estimado para o relacionamento IFNC-ICON

Coeficientes

Regime Setor
ECT AIFNC-1 AICON-1 AIENC-2 AICON-2 AIFNC-3  AICON-3 AIFNC4  AICON-4
0060 0188 0492 0084  -0104 0042 0565 0182 0488
. AIFNG (0,014) (0,033) (0,09) (0316) (0717)  (0.612)  (0,047)  (0,028)  (0,083)
(42,67} Jcon 0,005 = 0038 0139 = 0007 = 0008 = 0014 = 0194 = 0053 = -0173
(0435)  (0,126) = (0,098) = (0,758) = (0920) = (0,552) = (0,017) = (0,025 = (0,031)
e 1670 0166  -0008 0190  -18%0  -0432 0690 0038  -2,825
(0,026)  (0419)  (0,994)  (0450)  (0,074)  (0,062)  (0527)  (0,907)  (0,032)
Média (5%)
0494 = -0014  -0208 = 0028 = 0454 = 0057 = -0218 = -0085 = -0339
BN 0021 | 0807) | (05020 | (0692) | (0129) | (0516) | (0482) @ (0365 | (0.364)
0026 0073  -0225 0149 0023 0015 0108 0119 0917
A AIFNE (0357)  (0482) (0541) (0,154)  (0951)  (0,880)  (0,770)  (0,238)  (0,012)
(45,4%) Jcon 0,006 = -0010 5904 -0013 = 0065 = 0044 = 0077 = 0032 0248
(0439) = (0,738) = (0,995) = (0,668) = (0542) = (0,126) = (0462) = (0,263) = (0,017)

AIC 8763,995
Teste Q (AIFNC) 3,9612 (p-value = 0,8606)
Teste Q (AIEE) 1,1180 (p-value = 0,9974)

*Resultados significativos ao nivel de 5% em negrito.

Fonte: Elaborada pelos autores deste artigo
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Assim sendo, verificou-se a existéncia de dois li-
miares (2,83 e 27,36), implicando em uma formatacao
com trés regimes (baixa, média e alta). Primeiramente,
percebe-se a predominancia de dados pertencentes aos
regimes de baixa (49,6%) e alta (45,4%), com pouco
restando ao regime de média (5%). No que tange
a transmissao de retornos entre os indices, tanto no
regime de alta como de média, os retornos do IFNC
sofreram impacto significativo dos resultados do ICON.
Porém o regime de alta, ao oposto do de média, nao
apresentou termo de corregéo de erro significativo. Ja
no regime de baixa, houve transmissao bilateral entre
os retornos destes setores, além de termo de correcao
de erro significativo. Novamente, o modelo TVECM
obteve melhor ajuste se comparado com o VECM,
como aponta o menor valor do AIC. Ainda, percebe-se
que nao houve correlacao serial nas séries estimadas
pelo modelo TVECM, como indicado pelas estatisticas
Q calculadas.

5 CoNsIDERACOES FiNAls

O presente artigo apresentou como objetivo a
observacao de possiveis relacoes entre indicadores
setoriais que estao presentes no mercado financeiro
brasileiro, com o emprego do modelo de cointegracao
de correcao de erro vetorial em threshold (TVECM).
Foram considerados os indices dos seguintes setores:
Telecomunicacoes (ITEL), Energia Elétrica (IEE), In-
dustrial (INDX), Consumo (ICON), Imobiliario (IMOB)
e Financeiro (IFNC), todos concernentes ao banco de
dados disponibilizado pela BM&F/Bovespa, num total
de 680 observacoes.

Contudo, ao aplicar o método, foram constatados,
que entre todas as relacoes de indices setoriais, apenas
as relagdes [IFNN-IEE e IFNC-ICON obtiveram vetores
de co-integracao, e respectiva transmissao de precos.
No entanto, ressalta-se a possibilidade da existéncia de
cointegracdo entre outros indices setoriais, mesmo sem
ter a presenca de precos cointegrados, sob os quais 0s
relacionamentos sao regidos em elementos transcen-
dentes a transmissao de retornos de precos entre os
setores (BARRET, 1996; 2001). Tal relacionamento traz
uma implicagao estratégica da ética do investidor, a
dificuldade de diversificacao em ativos desses setores.
Isso porque o comovimento entre os setores leva a
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ganhos e perdas de forma conjunta, contrariando a
ideia de um investimento cobrir perdas de outro.

Como resultado, o relacionamento IFNC-IEE
apresentou, por meio do modelo VECM, um vetor de
cointegracgéo (1, -0,1545), sob qual foi estimado um
relacionamento de longo prazo cuja transmissao de
retornos, de impacto negativo, se deu do indice de
Energia Elétrica para o Financeiro, com defasagens de
um e trés dias de negociagao. Também, por meio de
correcao de erro significativamente diferente de zero,
foi constatado desequilibrios do relacionamento em
longo prazo ajustados mediante modelo de curto prazo.

No entanto, mediante a estimacao do modelo
TVECM nesse relacionamento, percebe-se a predo-
minancia de dados ao regime de baixa dos retornos
(82,7%). Contudo, diferentemente do modelo anterior,
nos periodos de alta é verificado que os retornos do
indice do setor de Energia Elétrica apresentam impac-
tos significativos dos resultados obtidos pelo indice do
setor Financeiro, evidenciando que o relacionamento
de curto prazo entre esses setores sofrem alteragdes.
Tais alteragbes podem ser advindas de elementos como
custos de transacdo, barreiras de entrada, imperfei-
¢oes da informacdo, aversdes a riscos e aspectos de
concorréncia imperfeita que dificultam a arbitragem
nesses setores. (GONZALES-RIVERA; HELFAND,
2001; SEXTON et al., 1991; NOGUEIRA et al., 2005;
TSAY, 1998)

Para o relacionamento IFNC-ICON, o mo-
delo VECM apresentou vetor de cointegracao (1,
-2,317710), cujo relacionamento de longo prazo
estimado proporcionou transmissao de retornos, cujo
impacto é negativo para o setor de Consumo e positivo
para os retornos defasados em um e trés dias para o Se-
tor Financeiro. Conseguinte, mediante correcéo de erro,
foi observado que desequilibrios de longo prazo nao
foram ajustados por meio do modelo de curto prazo.

A fim de encontrar esse equilibro foi utilizado o
modelo TVECM, em regimes que predominam baixas
(49,6%) e altas (45,4%). No regime de baixa foi obser-
vado equilibrio de longo prazo ajustados ao modelo de
curto prazo, com transmissao bilateral entre os retor-
nos desses setores; ao contrario, no regime de alta tal
equilibrio com ajuste nao ocorre, e a transmissao de
retornos é de impacto negativo para IFNC.

Além disso, tanto no relacionamento IFNC-IEE
como no relacionamento IFNC-ICON, foi verificado
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um melhor ajuste do modelo TVECM em relacao ao
modelo VECM, tendo ambos nao apresentando corre-
lagao serial dos residuos nas séries estimadas.

Como limitacdo, o presente trabalho destaca:
i) dificuldade de acesso a todas as informacbes que
especifiquem os relacionamentos intersetoriais para
melhor andlise dos resultados; ii) discrepancia amostral
no que tange as cotacoes dos diferentes indices setoriais
pesquisados; e iii) impossibilidade de empregar todas
os indicadores dos setores existentes;

Por fim, sugere-se que, em futuros estudos acerca
do tema, sejam estabelecidos estudos aprofundados
a respeito de aspectos tedricos que envolvam estes
e outros relacionamentos intersetoriais, assim como
possiveis aplicagdes de diferentes indices setoriais na
economia doméstica e internacional.
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