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Transmissao Financeira entre o Mercado
Acionario e o Mercado de Titulos de Dvida

*Francisco Eduardo de Luna e Almeida Santos

Resumo

O objetivo do artigo & quantificar a relacao endogeneears retornos do mercado acionario
e do mercado de titulos de divida. Para recuperar os ca@fsi estruturais dessa relagao,
empregou-se a metodologia de identificacao pela hetdastieidade. Verificou-se que am-
bos os coeficientes sao negativos, o que esta condizenta nocao de que, dado um custo
de oportunidade de capital, os retornos devem se ajustairendes opostas de forma a
equilibrar o fluxo de capitais. Porém, somente o impactoreimsnos dos titulos de divida
nos retornos acionarios foi diferente de zero no sentitiatieico. A intensidade dessa
relagdo, portanto, também depende do tamanho relative es mercados.

Palavras-chave VAR estrutural, identificacao, heterocedasticidadercado acionario,
mercado de titulos.

Codigos JEL:E4, ES.
Abstract

The aim of this paper is to measure the endogenous relaiphshween stock and bond
markets. To recover the structural form of this relatiopsthie author applied the method of
identification through heteroskedasticity. Both coeffitsawere found to be negative which
is consistent with the notion that, given an opportunityt@aapital, the returns move in
opposite directions in order to promote the equilibriumtef tapital flow. However, only
the coefficient that measures the impact of bond market doek snarkets was significantly
different from zero. Thus, the intensity of this relatioipshlso depends on the relative size
of the markets under study.

Keywords structural VaR, identification, heteroscedasticy, stoekkat, securities market.

1. Introdugao

A relacdo entre o movimento de ativos financeiros, apesaregjuivoca, care-
ce de consenso quanto a magnitude e periodos em que sest@niComo os
recursos financeiros se movem livremente entre esses,atiyogisionados tanto
por fatores econdmicos da economia real como por expexsaitidividuais, a
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modelagem dessas decisdes de investimento esta sedorceata vez mais com-
plexa. Uma analise geral desse fluxo, considerando sorogmencipais agrega-
dos econdmicos, permite, ao menos, identificar algumasdes basicas.

Mais recentemente, no Brasil, 0 mercado acionario toseapcao bastante
viavel de financiamento, oferecendo boa liquidez e pdakiies de compartilha-
mento de riscos. Em 2007, a captac¢ao totalizou R$ 33,bdslipor meio de 59
distribuicdes plblicas de acdes e apresenta teiérescente desde 2003, ainda
gue os montantes anuais sejam diretamente influenciadoggatilidade do mer-
cado. Esse desempenho se reflete no valor de mercado dasasngoen acoes
negociadas na Bovespa, que alcancou R$ 2,48 trilhdes semibeo de 2007.

O mercado de titulos, por sua vez, segue bastante atredadon@imentos de
politica monetéria, em especial a partir da implanta@regime de cambio flutu-
ante e das metas inflacionéarias, em 1999. A captacao bnteres, por exemplo,
foi de aproximadamente R$ 46,5 bilhdes em 2007, enquarg@anesmo mon-
tante foi de R$ 69,5 bilhdes em 2006. A manutencao daiédtade monetéaria e a
acao mais previsivel do Banco Central favorecerao scamento desse mercado e
permitirdo o estabelecimento de uma estrutura a termaxdgueos mais robusta.

Uma linha de pesquisadores se concentrou nos efeitos dasdayuros sobre
o mercado acionario. O calculo do preco tebrico de unda acpartir da série de
dividendos requer a utilizacao de taxas de desconto dossflde caixa da firma.
As taxas de juros de longo prazo refletem a expectativa dogesyecondmicos
guanto a atuagao da politica monetaria no futuro. Etgtiwas negativas quanto a
inflagao provocam aumentos na taxa de juros de longo praadetor de desconto
0 que, em tese, reduziria o valor presente do fluxo de divioend relacao in-
versa, ou seja, do mercado acionario no mercado de tituloais indireta, porém
nao menos importante. Segundo Bernanke e Gertler (2094gta@rnos acionarios
s6 deveriam influenciar a politica monetéaria na medidajamafetarem a expec-
tativa futura de inflagao.

Nesse contexto, estudar-se-a a relacao entre 0 mercexh@eo e o de titulos
de divida. Faz parte do céalculo de custo de capital de unpae=a a ponderacao
entre o custo de financiamento por meio de langamento a@esagi divida. O
maior entendimento da transmissao de choques entre esseadwos, portanto,
forneceria maiores subsidios para a tomada de decisawestimento e finan-
ciamento das empresas, motivacao principal do presetige.aDada a natureza
enddgena e contemporaneada integracao entre esseExlo®ré objetivo desse ar-
tigo identificar os coeficientes estruturais dessa relaéara tal fim, empregou-se
a metodologia de identificacao pela heterocedasticifitfjedescrita em detalhes
Nno anexo.

2. Metodologia e Modelo

Dada a relagao enddbgena do movimento no preco de atharsckiros, a abor-
dagem VAR & normalmente utilizada. Um dos desafios na gglacda metodolo-
gia VAR & superar o problema da identificacao da formaiastal do modelo. Em
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grande parte dos trabalhos empiricos, 0 modelo & estiraadsua forma redu-
zida e, sobre a estrutura de inovacdes, &€ empregada anpesizao de Choleski
permitindo, assim, a obten¢ao dos resultados analjtmammo a funcao impulso-
resposta e a decomposicao de variancia. Porém, nenrts@nmossivel interpre-
tar economicamente as restricdes impostas por essgutéizacdo da matriz de
inovacdes de forma que métodos alternativos surgiraia pelhorar o processo
de identificacdo, como a metodologia IH, que utiliza mydanna estrutura de
covariancia das séries para identificar os choques esdisit

Essa alternativa de identificacao foi utilizada em alguaisalhos de financas
internacionais e politica monetaria. Rigobon (2000) exgpu essa metodologia
no estudo do contagio entre titulos soberanos de pafsesggentes. Da mesma
forma, Rigobon e Sack (2001) analisaram o impacto do pras@agddes na politica
monetaria nos Estados Unidos e identificaram que aumentpsago dos ativos
provocam aumentos na taxa de curto prazo. Mais recententgmtmann et alii
(2005) estudaram os mecanismos de transmissao finanoaeaEsses de ativos
nos Estados Unidos e Europa por meio da metodologia IH.

O método de IH impde duas premissas para identificacaoattelo: em pri-
meiro lugar, os choques estruturais sao nao-correladmne os parametros es-
truturais sao estaveis no periodo amostral. A intrédwe um fator comum nao-
observavel permite que separemos o residuo do VAR em unte @arrelacio-
nada e outra ndo correlacionada. Na pratica, estamogiadmgue o controle
das variaveis exdgenas nao € perfeito e 0 choque estraforesentaria alguma
correlacao na auséncia dessa separacao.

As variaveis enddgenas do modelo s&o representativeedmado acionario e
do mercado de titulos de divida. No primeiro caso, a esaudiural € o retorno do
indice Bovespa (BOV), que agrega a maior parte das empyasdistam acdes em
bolsa de valores. Para representar o movimento do mercdttalds de divida, &
necessario escolher a taxa de juros de longo prazo. Nawateutermo brasileira,
a taxa de 12 meses (Ettj12m) possui boa liquidez e pode fieradé para tal fim.
Essa taxa & um importante indicador das expectativas @gauaf] pois indicam
como sera a atuacao futura da politica monetaria.

Além das variaveis domésticas, a transmissao podeerquor meio de even-
tos que afetam a liquidez externa ou aumentam a aversaocaeis emergen-
tes. Um aumento na taxa de juros norte-americanos, por égeprpvoca uma
realocacdo de carteiras, e alguns investidores migras aplicacdes para ati-
vos de menor risco, como os Treasury Bonds, com efeitosodired preco das
acodes no Brasil. Ao modelo, foram acrescentados doisgfaimmuns exdgenos:
o0 risco-pais (EMBI) e os retornos do SP&500 (SP500), ingrtetindice da bolsa
norte-americana.

3. Resultados

No presente trabalho, a freqiiéncia de dados sera @iarjperiodo de analise
se estendeu de 01/09/1999 até 31/12/20086, totalizand® di&rvacdes. O pri-
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meiro passo para a aplicacdo do método de IH consiste Bmae VAR na
forma reduzida. Testes preliminares de estacionaridadéégipFuller Aumen-
tado e Philipps-Perron) indicaram que a taxa de juros deolgmgzo deve ser
utilizada em primeiras diferencas, e os retornos doc@sdBovespa, SP&500 e
Embi ja sao estacionarios. Ademais, os testes de AIC, AREerecomendaram a
introducao de duas defasagens nas variaveis depesderitas as consideracoes
acima, os resultados do VAR sao apresentados na tabelaia seg

Tabela 1
Resultados da aplicacao do VAR

Coeficientes Equacao parar(Bov) Equacgao para d(Btlj12
Intercepto 0,001 <0,001V°

r(Bov) emt — 1 -0,053** -0,004V5

r(Bov) emt — 2 -0,032V5 -0,00V5
d(Ettj12m) emt — 1 0,113 -0,014VS
d(Ettj12m) emt — 2 -0,152V5 -0,094**

r(Embi) -0,336** 0,073**
r(SP500) 0,618** -0,014*

R? ajustado 0,43 0,27

Nota: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Sigricativo a 10%);
NS: Nao significativo.

Os coeficientes da equacao para o retorno do Bovespagsificsitivos, com
excecao das variaveis dependentes defagadas Soma-se a isso o fato de os fa-
tores comuns apresentarem o sinal esperado. Analisandmedegpara a taxa de
juros de longo prazo, vemos que os coeficientes dos retocimsagios defasados
nao influenciam, em termos estatisticos, a forma¢asedesa. Mais adiante, veri-
ficamos a natureza da relacao contemporanea entre ageiaretndogenas. Assim
como na equacgao anterior, os coeficientes dos fatoresr=osdo significativos e
apresentam os sinais teoricos esperados. Em ambos os@asos nivel dek? &
um indicador adicional que corrobora a qualidade do ajustegressao.

Quanto aos residuos, a analise das correla¢des néerindicios da presenca
de correlagao serial e os testes de estacionaridadeamogtre sao estacionarios.
Essa analise & particularmente importante tendo em gigtaos residuos sao o
insumo para a proxima etapa da metodologia de IH. Como expi@® boas pro-
priedades, & possivel utiliza-los para a definicao @gémes de covariancia e,
posteriormente, no calculo dos coeficientes estruturais.

Para a identificagao dos coeficientes estruturais, &seaae separar a amostra
dos residuos em, no minimo, trés regimes. Essa semapugeria ser feita por
meio da definicao de periodos em que sabidamente ocorratelancas de vola-
tilidade das variaveis de interesse. Periodos de ciaseo© “apagao” elétrico em
2001, as eleicdes em 2002 e a crise politica de 2005 s@sarandidatos natu-
rais. Porém, as variancias e covariancias nos difesgatgmes nao se alteraram
de modo satisfatorio. Isso se deve, provavelmente, auttlide em definir o mo-
mento exato de corte para a divisdo da amostra uma vez gueastidando com
dados em frequéncia diaria.
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A alternativa, fundamentada no trabalho de Rigobon e Sa®1(2 é utilizar
a variancia dos residuos da propria amostra em queBessa forma, & possivel
separa-la em quatro regimes: 1) ambos os residuos t&a walatilidade; 2) so-
mente o residuo do retorno acionario tem alta volatikga&8) Somente o residuo
da taxa de longo prazo tem alta volatilidade; 4) Ambos tém \alatilidade. A
volatilidade & considerada alta se a variancia calcylada uma janela de 22 dias
Uteis (aproximadamente um més) ultrapassar, por maisrddasvio-padrao, a
média das variancias da série.

A divisdo da amostra em quatro partes permite a comparmdgs coeficien-
tes estruturais para combinagdes distintas de regimésn Aisso, por se tratar
de procedimento essencialmente arbitrario, & fundaaherstar configuracoes al-
ternativas de janela a fim de avaliar sua robustez. Para essalferaremos a
distancia da média na definicao anterior de alta vadatile.

A tabela a seguir, mostra a matriz de covariancia para dmesgem con-
sonancia com os critérios acima expostos.

Tabela 2
Dados de variancia e covariancia dos regimes selecisnado

Regime o?(r(Bov)) o2(d(Etjl2m)) Cov(d(Ettj12m), r(Bov))

x10% %10° %105
1 1,63 0,54 0,75
2 3,15 0,49 -0,83
3 1,94 3,44 -2,64
4 3,67 6,43 -4,95

E importante notar que o regime 1, que representa periodistrangilos,
agrega a maior parte das observacdes e os periodos dearisque ambos 0s
residuos apresentam alta volatilidade, sao mais raros.

Tabela 3
Participacao relativa de cada regime na quantidadedetabservacdes

Regime  Participacao

1 72,25%
2 10,77%
3 5,38%
4 4,07%

De maneira geral, a quantidade de observacdes em cadeerediastante ade-
guada para a implementacdo do passo seguinte: o calawdquhcao quadratica
para obter os coeficientes estruturais. Utilizando asindgbes da matriz de co-
variancia, foram geradas 1000 amostras de residuos pordadootstrap. Com
isso, obtém-se a média e o desvio-padrao dos coeficientes
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O coeficiente estrutural mede o efeito contemporaneo do mercado acionario
no mercado de titulos de divida. Esse efeito se faz presenmedida em que
o fluxo de capitais entre ativos financeiros € intenso, radtivor alteracdes na
percepc¢ao de risco e retorno entre 0s mesmos. Espera.sgayido ao peso rela-
tivo entre os mercados em questao, o mercado acionanigaekeluéncia menor
no mercado de titulos do que o contrario. A tabela a seguasanta as medidas
de« para diferentes combinacdes de regimes.

Tabela 4
Resultados para o coeficiente

Combinacao de  Média Desvio-padrao Percentual de
regimes observagdes negativas

«123 -0,007 0,020 52,9

124 -0,007 0,020 55,7

o134 -0,033 0,218 57,8

Q234 -0,017 0,099 58,0

A média das combinagdes € de -0,016, de modo que um cim@gquesperado
de 1% no retorno acionario provoca uma queda de 0,016% aad@juros de
longo prazo. Os valores médios depresentam boa estabilidade e, em todos os
casos, € negativo. Porém, estatisticamente nao évpbasirmar que o coefici-
ente seja diferente de zero dado o alto desvio-padrao ddislasee uma divisao
aproximadamente equanime entre valores negativos evpssit

Como uma das premissas de IH é a estabilidade dos coefxiesttaiturais,
realizou-se um teste de diferenca de médias para avesgaaplicabilidade. Os
testes mostram que, em somente uma das comparacoes,qsoammar que 0s
coeficientes sao iguais. Portanto, existe alguma n&alidade que nao foi cap-
tada na aplicacao do método.

Tabela 5
Intervalos de confianca para a diferenca de médias dokadss do coeficiente

Inferior ~ Superior
@123 — (124 -0,001 0,002
123 — (134 0,013 0,041
123 — (234 0,004 0,016
124 — (134 0,013 0,040
124 — (234 0,004 0,016
134 — (234 -0,032 -0,002

Para contornar esse problema, modificamos a configuragoedimes ado-
tando duas novas distancias em relagdo a média nag@efide alta volatilidade:
0,75 e 0,5 desvio-padrado. No primeiro caso, a média fi¢idéntica(—0,017) e,
no segundo caso, foi de0, 008. Percebe-se que o coeficiente & bastante robusto
a alteragdes nas definicdes do procedimento. Feitasvédad ressalvas, portanto,
pode-se atestar que o método de IH é perfeitamente wplieaque aumentos
(redugdes) no retorno do mercado acionario provocamgisls (aumentos) de
baixa intensidade na taxa de juros de longo prazo.
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Ehrmann et alii (2005) analisaram o grau de transmissandeiea entre trés
classes de ativos (taxas de juros de curto e longo prazodesroos Estados
Unidos e Uniao Européia. Nos Estados Unidos, um aumeni®gros retornos
acionarios implica em reducgao de 0,01% nas taxas de Ipragm, representante
do mercado de titulos. Na Europa, essa influéncia existenenor escala, e ndo é
significativa. Alem do componente doméstico, ha fortéd@ncias de transborda-
mento de choques de prec¢os entre as classes de ativos eep#ises. Choques
em ativos dos Estados Unidos explicam, em média, 25% daguelsaos ativos
europeus enquanto que, no sentido inverso, a capacidaliteativp cai para 8%.

Em teoria, a capitalizacdo de mercado deveria refletireg@iusto de seus
ativos. O indicador prec¢o/lucro & comumente utilizadeap@ferenciar o nivel
de valorizagao entre empresas ou paises. Tradicionsdmessa relacao varia em
torno de dez no Brasil e, mais recentemente, esta proxanguihze. Chile e
México, por exemplo, ttm uma relacdo maior, mais coimphtom a dos paises
desenvolvidos. Ainda que consideremos as limitagbesade®dida, havia, no
periodo amostral, espaco para valorizacdo das agasjue isso representasse
sobrevalorizacdo ou um aquecimento dos demais precezaomia que, So-
mada ao baixo percentual de capitalizacao, constituessipeais justificativas para
a baixa intensidade da influéncia do mercado acionarisilbired no mercado de
titulos. Como essa valorizagao & normalmente acongmnpor transferéncia de
fluxos financeiros de renda fixa para variavel, e supondo queto de oportuni-
dadé do capital se mantenha constante no curto prazo, & natugdlaja reduczo
na taxa de juros de longo prazo de forma a equilibrar os mescainda que a
intensidade desse efeito seja baixa.

O coeficiente estrutural mede o efeito contemporaneo do mercado de titulos
de divida sobre o mercado acionari® razoavel supor que aumentos de taxa de
juros diminuam a atratividade de investimentos em rendawelr pois, neste caso,
o fluxo de capitais se direcionara para o mercado com a medlag@o entre risco
e retorno. Os resultados mostrados na tabela 6 apontamgsarasalidade.

Tabela 6
Resultados para o coeficiente

Combinacdode Meédia Desvio-padrao Percentual de
regimes observagdes negativas

ai23 -0,652 0,261 99,1

ai24 -0,711 0,303 99,1

Qi34 -0,549 0,533 90,3

@234 -0,702 0,308 98,1

10 teorema de Modigliani & Miller trata a forma de financiangeabmo uma variavel passiva, ou
seja, havendo projetos cujo retorno seja compensador, @esapao teria dificuldades na obtencéo de
recursos.

Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 1 7



Luna, F.

A média do coeficientg entre toda as combinacdes € de -0,654 de modo que
um aumento linear ndo esperado de 0,5% na taxa de longo prazoca uma
reducao média de 0,327% no retorno acionario. Os valmpeesentam boa estabi-
lidade e, com excec¢ao do coeficiefitg,, &€ possivel afirmar que sejam diferentes
de zero a um nivel de significancia de 5%. Em todos os casais,da 90% das
observacOes sao negativas.

Realizou-se um teste de diferenca de médias para atesttatdlidade entre os
coeficientes. Os testes mostram que, em somente uma dasreqigsa podemos
afirmar que os coeficientes sao iguais. Portanto, assim cosicesultados para
o coeficientev, a aplicagao do método deixa de captar alguma naorideee no
sistema.

Tabela 7
Intervalos de confianga para a diferenca de médias dokadss do coeficiente

Inferior ~ Superior
B123 — B124 0,034 0,084
B123 — 134 -0,141 -0,067
B123 — (234 0,024 0,074
B124 — f13a  -0,201 -0,124
B124 — B234  -0,036 0,017
B134 — B234 0,115 0,191

Novamente, modificamos a configuragdo dos regimes adotdnas novas
distancias em relagao & média na definicado de alttilidhde: 0,75 e 0,5 desvio-
padrao. No primeiro caso, a média@éoi de —0, 577 e, no segundo caso, foi de
—-0,623. Com isso, confirmamos que eventuais ndo-linedgglado afetam dras-
ticamente o resultado dos coeficientes, condi¢do nagagsara a aplicacao do
método de IH. Portanto, pode-se afirmar, apoiado na rabdstenétodo, que au-
mentos (reducdes) na taxa de juros de longo prazo provoe@ugdes (aumentos)
no retorno do mercado acionario.

Ehrmann et alii (2005) apontam que o mercado de acdes-aprggicano hao
reage significativamente a movimentos na taxa de longo prBpo outro lado,
na Europa, aumentos de 0,5% na taxa de juros promovemaesiug 0,26%
no mercado acionario. Quando se considera a taxa de cazo,pEsse efeito &
negativo e significativo em ambos os casos.

4. Conclusio

A estimativa de um modelo VAR na forma reduzida pode ser htestatil
para fins de analise de correlagdes, alem de forneceispes 6timas. Contudo,
perdem-se informagdes acerca do movimento contemporéntre as variaveis
uma vez que os residuos dessa estimativa nao tém qualtgrgretacao econd-
mica.
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O presente artigo empregou a metodologia IH para identifidarma estru-
tural da relacao entre os retornos dos mercados acim@ude titulos. Mudancas
na estrutura de covariancia dos proprios dados permitsa iglentificacao. A
crescente integracdo e a livre movimentagao de camtare esses mercados jus-
tificam a necessidade de se recuperar a forma estrutural agagcao.

Verificou-se que o impacto contemporaneo do mercado admnd mercado
de titulos de divida & negativo e de baixa intensidade. ddoque positivo de
1% no retorno do Ibovespa provoca, em média, uma queda dé%,0a taxa
de juros de longo prazo. Esses resultados sao consistamte®s obtidos em
outros estudos empiricos internacionais e com algumastesisticas peculiares
do mercado brasileiro apontadas no estudo.

A relacao inversa se manteve negativa; porém, ao aémula caso anterior,
é diferente de zero no sentido estatistico. Um aumengatinao esperado de
0,5% na taxa de longo prazo provoca uma reducao média3@&%, no retorno
acionario.

Ambos os coeficientes confirmam a no¢ao de que os retormesdge mover
em dire¢des opostas para equilibrar o fluxo de capitaisérRaonsiderando o
tamanho relativo entre os mercados, esse efeito & maimsmtpiando medimos o
impacto da taxa de longo prazo sobre os retornos acionarios

Em ambos os casos, os resultados foram relativamente ostauatteractes na
definicdo dos regimes de covariancia; porém, o testéeledca de médias aponta
qgue ha nao-linearidades nao captadas pelo modelo. Adewade a ressalva de
gue a interpretacao dos coeficientes parte do pressupmsice os fatores comuns
estao controlados pelo modelo, eliminando, desta forfaéps indiretos nos coe-
ficientes estruturais. Considerando o exposto acima, e#ge prové importantes
informacdes para entender o movimento contemporange dais mercados de
suma importancia no contexto do sistema financeiro nationa
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Anexo
M étodo Identificagdo pela Heterocedasticidade (IH)

Um modelo VAR na forma estrutural pode ser representadogiarge forma:
AY: = ¢(L).Yi+p. Xe+0.Z:+ 11, ondeYy, X, e Z, S&0 compostas pelas variaveis
endbgenas, pelos fatores comuns observaveis e naorabses, respectivamente.
O operadow(L) introduz as defasagens nas variaveis enddgenas e azeasatri
e ¢ representam os coeficientes dos fatores comuns obsesvévenatriz A se
refere aos parametros estruturajs gaos choques estruturais.

No caso de duas variaveis endogenas e um fator comumbsesvével, os
parametros assumem a seguinte representacao:

(2 1) () ne(5)

A passagem para a forma reduzida implica em multiplicar andsdados da
equacao estrutural pet—!, resultando na seguinte equagao:

Y; = A 'O(L).Y; + Ao Xy + A2 4+ A

As duas Ultimas expressdes do lado direito da equag@&oi@ncompdem o0s
residuos do VAR na forma reduzida. Assumindo que os chogstesturais sao
nao-correlacionados, a matriz de covariancia dessédums pode ser escrita
como:

s = T
< (B+7)%02+ (202 + o2 (14 ay)(B + 7)o2 + fol + ao? )

(14 ay)(B+ 'y)a% + ﬁaf] +ac? (1+av)?0? + 0,,27 +a?0?

A matriz de covariancia tem 6 incognitas, a sabers, v, 02,1, 05, € 2.
De acordo com o método de IH, a divisdo da amostra em regimedvarian-
cia fornece as informacdes necessarias para ident#isalugcao do sistema. Em
primeiro lugar, assume-se que/3, v ndo se modificam com os diferentes regimes.
Essa premissa, presente em todos os trabalhos de IH, sexda@ara verificar se
&, de fato, aceitavel. Alem disso, considerar-se-asfué homocedastico. Essa
simplificacdo nao & muito restritiva tendo em vista queadelo incluira dois
fatores observaveis que nao apresentam qualquer, Bestric

Aplicando as premissas anteriores, &€ possivel obter dewdificacao par-
cial com trés regimes, recuperando os valoresyde 5 a partir das equacgdes
guadraticas mostradas a seguir.
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Transmissao Financeira entre o Mercado Acionario e o dirale Titulos de Divida

a = (912*91 1)(912,3 — Q2 1)
— (22— Q121) (13 — Q11)
aa® +ba+ ¢ =0,ondeb = (Q22 —N21)(N13 — 1)
— (2 —211)(Q23 —Q21)
c = (912,2 - Q12,1)(92,5 - Q2,1)
— (22— Q2.1)(Q2,3 — 2.1)
aB*+b.B+c=0,0ndea = (Qa3—N21)(Q22— Qa1)
— (22— Q21) (23 — Q21)
b = (22— Q1)(Q3— Q1)
— (12— 211)(Q23 — Q21)
c = (912,3 - Q12,1)(91,2 - Q1,1)
(22 — Qi21) (13 — Q1)

A matriz de covariancia dos residuos & definida como

Ql i ng e
0= 2J 2J
< Qa5 >
onde j € o indice que representa os regimes.

As equagdes tém solucgao real se a matriz A for invetsiNesse caso, existem
dois valores possiveis parae § sendo que uma das raizes € a solucgao real e a
outra, sua inversa. A solucao real deve ser escolhida rg@fuda magnitude e do
sinal tebricos esperados.
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