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RESUMO

Investir em titulos € um dos investimentos mais seguros existentes, e
guando se trata de titulos dos Estados Unidos, sdo considerados aplicacfes de risco
zero, devido a grande confiabilidade que o mercado americano tem de seus
investidores. Essa confiangca € devido ao pais nunca ter ficado inadimplente com
suas dividas, o que resulta em muitos paises incluindo o Brasil, como um grande
detentor de titulos americanos. Baseado nesse contexto, este trabalho busca medir
as influéncias que essas aplicagbes podem resultar no mercado de capitais
brasileiro, propondo uma explicacdo sobre o que sdo esses titulos e como eles
operam. Uma andlise dos indicadores financeiros de ambos os paises (Brasil e
Estados Unidos), e trazendo uma comparacao estatistica entre os indicadores dos
dois paises. ApGs a comparagcdo entre os indicadores, testes de correlacdo e
covariancia serdo aplicados, e apos essas aplicac6es e com os dados evidenciados,
sera realizado um comparativo entre 0S mesmos e uma representacdo grafica de

uma regressao linear sobre o comportamento desses dados.

Palavras-chave: Titulos. Mercado de capitais. Investimentos. Correlacao.

Covariancia. Regressao Linear.



ABSTRACT

Investing in bonds is one of the safest existing investments, and when it
comes into US bonds is considered a zero risk investment because of great reliability
that the American market has its investors. This confidence is due to the country
have never been overdue with their debts, which results in many countries including
Brazil, as a large holder of US bonds. Based on this context, this academic work
seeks to measure the influences that these applications can result in the Brazilian
capital market, proposing an explanation of what these titles and how they operate,
an analysis of financial indicators of both countries (Brazil and United States) and
demonstrate a statistical comparison between the indicators of the two countries.
After comparing the indicators, correlation and covariance tests will be applied, and
after these applications and the data uncovered, a comparison between them and a
graphical representation of a linear regression about the behavior of these data will
be held.

Keywords: Bonds. Capital Markets. Investments. Correlation. Covariance.
Linear Regression.
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1. INTRODUCAO

O trabalho apresentado a seguir trata-se de como os titulos americanos
podem influenciar no mercado de capitais brasileiro. O mercado brasileiro vem
adquirindo titulos do governo americano devido a alta da moeda norte-
americana, a qual impulsionou uma demanda mundial por acdes e titulos de
divida dos Estados Unidos e que apesar das tentativas de recuperacao da sua
economia, ainda consegue atrair os investidores a investir em seu mercado
norte americano, o que se deve a um aumento de seus juros, algo que néo

ocorria desde 2006 conforme relata o The Wall Street Journal.

Nos ultimos 17 anos, o délar vem registrando uma de suas maiores
altas, subindo durante semanas ficando atras do periodo de 2002, ano em que
a moeda bateu a casa dos R$ 4,00. De acordo com o The Wall Street Journal a
perspectiva de juros mais elevados nos Estados Unidos esti atraindo mais
investidores do mundo inteiro, inclusive o Brasil que é um dos paises que mais
adquiriu titulos do mercado Norte-Americano. Consequentemente, essa busca
pelos titulos americanos, tem como seu objetivo um retorno mais elevado,
ainda que essa alta do dolar esteja derrubando os precos globais das

commodities, no caso petréleo e ouro.

1.1 TIiTULOS AMERICANOS

Todos os titulos do Tesouro sdo apoiados pela total confianca e crédito do

governo dos Estados Unidos. Os titulos americanos, também conhecidos como

bonds®, séo titulos de divida, um tipo de empréstimo. Empresas, cidades e paises

precisam de recursos para investir em suas necessidades basicas como educacao,

saude, seguranca, entre outras necessidades. Logo os bonus (como também s&o

conhecidos), € uma boa opg¢éo, pois 0s mesmos ndo apresentam riscos como alguns

i — . ~ . ~
Titulos americanos sdo chamados de Bond, assim como os europeus sGo chamados de Eurobonds.
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outros tipos de investimentos. Logo um bond é um tipo de contrato, onde o emissor
do titulo se dispde a pagar uma taxa de juro (podendo ser pré-fixada ou nao) ao
portador do bond em um determinado periodo de tempo, que também é fixado. Os
bonds americanos sdo 0s mais seguros, pois 0os Estados Unidos nunca entrou em
moratoria, ou seja, nunca deixaram de pagar as suas dividas externas. Apesar de
ser um dos paises com a maior divida do mundo, ele ainda é seguro o que da ao
governo americano uma garantia para que possa financiar-se de uma forma mais

barata, os juros pagos pelos Estados Unidos sédo realmente muito baixos.

Os bonds americanos sao divididos em trés tipos, e sao eles: T-Bill
(Treasury Bill), T-Notes (Treasury Notes) e T-Bonds (Treasury Bonds), o que
diferencia um titulo do outro, é o0 prazo de vencimento. Esses treasuries s&o
considerados os investimentos mais seguros do mundo e geralmente sdo usados
como referéncia para outros tipos de investimentos, pois séo titulos americanos, e

como citado antes os, Estados Unidos nunca ficaram inadimplentes.

1.1.1 Treasury Bill (T-Bill)

Definido por Fabozzi (2002, p. 144), o T-Bill é um titulo americano de curto
prazo, com duracdo de um ano ou até menos. Sdo emitidos com um desconto sobre
o seu valor de face (montante sobre o qual o pagamento do juro é calculado). A
negociacao de T-Bill é o principal meio que o “Federal Reserve” (Sistema de reserva
federal, o banco central americano), também conhecido como Fed? usa para

controlar a oferta da moeda na economia.

De acordo com Fabozzi, os T-Bills sdo vendidos em montantes de US$
1.000,00 (mil ddlares), e o limite de compra é de US$ 5.000.000,00 (cinco milhdes
de dodlares). Os vencimentos dos T-Bills podem variar de um més, trés meses ou
seis meses, logo sao considerados titulos de curto prazo. Esses bilhetes sé&o
emitidos como escritural, ou seja, o comprador recebe um recibo como prova de sua

propriedade, ao invés de um certificado. O ciclo de vendas desses titulos é semanal,

’Fedéa abreviacdo de Federal Reserve.
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sdo ofertados na quinta-feira e leiloados na segunda-feira seguinte, logo ha uma

grande liquidez desses titulos.

A seguir, a demonstracéo do fluxo do Treasury Bill.

Valor Nominal

i Vencimento

Data de compra
US$ 1.000,00

llustracdo 1 — Fluxo do T-Bill

Onde temos a compra do titulo em sua data inicial e no valor de compra de
mil dolares, i é a taxa de juro do titulo, o vencimento (prazo maximo de seis meses)

e o valor nominal a qual sera pago no seu vencimento.

1.1.2 Treasury Note (T-Note)

O T-Note € definido por Fabozzi (2002, p. 186) um titulo semelhante ao T-
Bill, a grande diferenca entre eles é o prazo de vencimento. O T-Bond tem uma taxa
de juro fixada e tem como seu vencimento o periodo de um até dez anos, logo € um
titulo de médio/longo prazo. O T-Note pode ser adquirido direto do governo dos
Estados Unidos, ou através de bancos. Esses titulos sdo muito populares, pois ha
um mercado secundario que contribui para que haja liquidez. Esse titulo esta
disponivel em vencimentos de dois anos, trés anos, cinco anos e dez anos. O
pagamento do cupom desse titulo é realizado semestralmente até a data limite de

seu vencimento.
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Esse titulo pode ser adquirido por lance competitivo ou ndo competitivo. O
lance competitivo, o comprador especifica o rendimento desejado, porém esse
rendimento pode néo ser atendido. Ja o ndo competitivo o comprador ja conhece o

valor do rendimento, pois esse rendimento ja € especificado no leildo.
A seguir, a demonstracéo do fluxo do Treasury Note.

Valor de resgate

Vencimento Vencimento Vencimento
Semestral 1 Semestral 2 Semestral n

1 1

Vencimento
Final

Data de compra

llustrac&o 2 — Fluxo do T-Note

Diferentemente do T-Bill, esse titulo paga cupom semestralmente, logo
temos mais de um vencimento. Temos a data de compra do titulo, i como a taxa de

juros e seus vencimentos nos respectivos prazos (semestralmente e final).

1.1.3 Treasury Bond (T-Bond)

O T-Bond é o titulo considerado “aplicagao de risco zero” conforme o Fed, e
também com maior vencimento dentre os trés apresentados. Segundo Fabozzi
(2005, p. 231) esse titulo tem um prazo superior a dez anos, e antigamente tinha seu
vencimento em até trinta anos, porém em outubro de 2001 o tesouro suspendeu a

emissao dos titulos nesse prazo. Assim como o T-Bill o seu montante de compra
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minimo é de US$ 1.000,00 (mil ddlares), e o maximo de US$ 5.000.000,00 (cinco
milhdes de doblares).

Fabozzi também cita que esses titulos sdo vendidos por anotacfes em
registro e possuem uma taxa de juro fixada, e seus vencimentos sdo pagos
semestralmente. Esse titulo também pode ser competitivo ou ndo competitivo. A
licitagcdo prevé a taxa que o comprador estéd disposto a aceitar, caso ele seja aceito
irA depender de como ele se compara com a taxa de juro do titulo. O ndo competitivo
garante ao comprador o porte do titulo, porém ele tera de aceitar a taxa de juro

estabelecido, semelhante ao T-Note.

A sequir, a demonstragao do fluxograma do Treasury Bond.

Valor de resgate

Vencimento 1 Vencimento 2 Vencimento n

' i Vencimento
(Fixada) Final

Data de compra
US$ 1.000,00

llustracéo 3 — Fluxo do T-Bond.

Assim como no T-Note, o titulo paga cupom semestralmente. E um titulo
muito parecido com o T-Bond, porém tem o prazo maior. Sua taxa de juros (i) é

fixada assim como no Treasury Note.
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1.2 TITULOS BRASILEIROS

Conforme o tesouro direto, os titulos publicos brasileiros assim como o0s
americanos sdo emitidos pelo governo federal, com o intuito de obter recursos para
financiar as dividas publicas e as atividades governamentais sejam elas educacéao,
saude, infraestrutura. A secretaria nacional do tesouro € quem regulamenta a
negociacdo desses titulos, ou seja, € quem emite o titulo e administra a divida
mobiliaria federal.

Para a aquisicdo desses titulos, existe um servico chamado tesouro direto
(responsavel pelas informacdes contidas nesse trabalho) que é o responsavel pelas
negociacbes e apresentacdes dos titulos via internet. O necessario para o
investimento nesse instrumento € residir no Brasil, possuir o CPF (Cadastro de
Pessoa Fisica) e estar cadastrado em alguma agéncia financeira (geralmente
bancos) que esteja apta a trabalhar com o tesouro direto.

Os titulos brasileiros sdo diversos e cada um deles se difere pelos seus
prazos de vencimentos e lucratividade. Esses titulos sdo chamados de: Tesouro
prefixado (LTN), Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F), Tesouro IPCA

com Juros Semestrais (NTN-B) e Tesouro Selic (LFT).

1.2.1 Tesouro Prefixado (LTN)

O tesouro direto cita as LTNs como titulos mais comuns e simples de
precificacdo, sdo muito semelhantes aos T-Bills, pois ndo pagam cupom e seu
pagamento apresenta um fluxo Unico até a data de vencimento. De acordo com as
informacgdes do tesouro direto, o seu resgate é feito pelo valor de face logo ndo ha
juros, pois sao titulos negociados com deséagio (preco negociado do titulo em relacéao
ao valor nominal). O valor a ser pago é sempre de R$ 1.000,00 (mil reais), seja qual
for a data de compra ou de vencimento (seis, doze, e vinte e quatro meses) do titulo.

E taxado o imposto de renda apenas sobre o rendimento (juro) do titulo.
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O esquema a seguir demonstra como funciona o fluxo da LTN:

(VN) = RS 1.000,00

PU

llustracdo 4 — Fluxo daLTN

Chamamos PU de prego unitario, i, de taxa efetiva do periodo trabalhado, du
de dias uteis em que ocorre a operacdo e VN de valor nominal que no caso da LTN
é de R$ 1.000,00 (mil reais).

1.2.2 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F)

As NTN-Fs sao titulos emitidos com valor nominal de R$ 1.000,00 (mil reais),
com juro fixado, sendo pago semestralmente por via de cupom tendo o0 seu
indexador prefixado. Assim como a LTN, segue um fluxo Unico principal na data de
vencimento e o valor pago no final serd sempre o mesmo (R$ 1.000,00). O imposto

de renda incide no rendimento desse titulo.

As informagbes sdo de acordo com o tesouro direto, que também indica
esse tipo de investimento como “complemento de renda”, devido ao pagamento

semestral de seus cupons.

A seguir o esquema que demonstra o fluxo da NTN-F:
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CA+VN
C1 c2 C3
du, r:iu2 r:iu3 du,

vy PU

llustracdo 5 — Fluxo da NTN-F

Onde chamamos de PU de preco unico, du; du, dus e du, os dias Uteis dos
respectivos periodos (semestralmente), e C1 C2 C3 o pagamento dos cupons (juros)
do periodo semestral, e C4 + VN o valor do ultimo cupom mais o valor nominal (VN
no valor de R$ 1.000,00).

1.2.3 Tesouro IPCA com Juros Semestrais (NTN-B)

Conforme o tesouro direto, a NTN série B é um titulo com indexadores pos-
fixados que pagam seu juro via cupom semestralmente, e assim como 0S outros
titulos ele segue apenas um fluxo de principal até o seu vencimento. De acordo com
o tesouro direto, esse titulo proporciona rentabilidade real, pois garante um aumento
do poder de compra do seu dinheiro devido ao rendimento composto pela taxa de
juro pré-fixada e a variacdo da inflagcdo. A diferenca entre a série B e a série F € que
o valor principal e dos juros séo alterados pelo indexador de cada um dos titulos,
assim como o prazo de seus vencimentos também sdo distintos. O indexador do

NTN-B é corrigido pelo IPCA (indice nacional de precos ao consumidor).

Conforme o Tesouro Nacional, o resgate desse titulo no seu vencimento € o
valor aplicado corrigido pela inflagdo acrescido do ultimo pagamento do juro
semestral. Se for necesséria a venda do titulo antes do seu vencimento, o Tesouro

Nacional ira pagar o valor de mercado, sendo assim a rentabilidade podera ser maior
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ou até mesmo menor do que o valor contratado na sua compra. Assim como a NTN-

F, o imposto de renda incide no rendimento desse titulo.

O esquema a seguir demonstra o fluxo da NTN-B:

J:+VIr a serresgatado

1 12 13
du: du: du: dus
P P P: P:

Valor Investido

llustracdo 6 — Fluxo da NTN-B

O valor investido também é conhecido como cotacdo, J sdo 0os pagamentos
dos juros tendo como base a cotacdo do titulo em 100% (esse pagamento é
semestral), du sdo os dias Uteis do vencimento do titulo e ao final temos o valor de

resgate junto do ultimo cupom de juro.

1.2.4 Tesouro Selic (LFT)

Conforme o Tesouro Nacional, a LFT é para quem acredita que a taxa
SELIC ir4 elevar, pois o seu indexador variavel é de acordo com a SELIC (Sistema
Especial de Liquidacédo e Custddia) ao contrario da LTN que tem o seu fixo, logo é
um titulo pos-fixado. Assim como a LTN, esse titulo ndo paga cupom, e segue um
fluxo Unico de principal até o vencimento do titulo, logo € indicado para quem pode
aguardar o seu vencimento, e ndo usar como complemento de renda. Esse titulo é
muito parecido com a LTN, a unica coisa que diferenciam as duas € que na LFT o

valor final é ajustado pela SELIC. Esse titulo apresenta baixa volatilidade, logo evita
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perdas caso seu resgate tenha de ser antecipado. Assim como nos outros titulos, o
imposto de renda incide apenas nos rendimentos.

O esquema seguinte demonstra o fluxo da LFT:

Valor de resgate
(Juros + montante inicial)

Data da compra

Vencimento

PU

llustracdo 7 — Fluxo da LTF

Temos no fluxo da LFT, PU o preco unitario (montante de compra), i como a

taxa de efetiva de juro (SELIC), o vencimento e em seguida o valor de resgate.

A seguir, a tabela de tributacdo do imposto de renda sobre os rendimentos
aos titulos apresentados, a fonte da mesma é o tesouro direto. Os valores tributados
sobre os rendimentos variam de acordo com o prazo de aplicacdo dos titulos. Os
valores séo de 22,5% em até 180 dias; 20% de 181 a 360 dias; 17,5% de 361 a 720
dias; e de 15% apds 720 dias.



Tabela de Tributacédo de Imposto de Renda (IR)

Prazo IR (%)
Até 180 dias 22,5%
De 181 até 360 dias 20,0%
De 361 até 720 dias 17,5%
ApoOs 720 dias 15,0%

llustracéo 8 — Tabela do Imposto de renda

20
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2. DESENVOLVIMENTO

Este presente desenvolvimento procura evidenciar o tema escolhido como
tema de estudo, tendo esse tema como interesse pessoal pelo assunto, visando
Seus pressupostos, objetivos e procedimentos metodoldgicos, 0s quais constituem o
caminho e os instrumentos para o alcance do grau que é exigido pelo curso de
graduacdo em administracdo da Universidade Federal do Rio Grande do Sul
(UFRGS). O tema em pauta se direcionou em estudar os investimentos em titulos
americanos e brasileiros, e os impactos que os U.S Treasurys podem influenciar no
mercado de capitais brasileiro, tendo como analise dados estatisticos sobre os

mercados.

Outro fator que motivou o estudo, € que o tema proposto dificimente é
encontrado em monografias, 0 que gerou uma motivacado ainda maior em trabalhar
esse assunto, o que fez trazer o mesmo para o ambiente académico. O tema
trabalhado € muito relevante, pois 0 mercado atual opera com a necessidade do
mercado de capitais, e as influencias perante 0 mesmo séo diversas, tanto politicas,

cambiais, econdmicas.

2.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem como objetivo geral identificar e conhecer os titulos
americanos, os titulos publicos brasileiros, e identificar os fatores influentes no
mercado de capitais brasileiro. Esse trabalho ira tomar como método
correlagdes, covariancias estatisticas, e regressao linear para analisar 0s
dados dos dois mercados, logo haverd um estudo quantitativo. Coletas e
analises de informacdes também serdo adotadas, sendo elas retiradas de livros
sobre o mercado de capitais, e informacdes sobre o andamento do mercado,
logo o objetivo do trabalho € de construir uma analise sobre os dois mercados
e verificar se ha relagbes entre os mesmos, e 0s impactos que o0 mercado

americano ira incidir no brasileiro.
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2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos deste trabalho incluem:

A. Identificar a presenca de fatores do mercado econémico americano e

do mercado de econdmico brasileiro.

B. Mensurar o nivel de influéncia dos fatores citados no mercado
brasileiro e se sao significativos a ponto de causar mudancas

significativas.

C. Analisar se os métodos utilizados estdo sendo satisfatérios (buscar
um maior resultado positivo) e testar a teoria das expectativas (se é
melhor investir no curto prazo, ou esperar o aumento das taxas no
longo prazo), e a teoria da segmentacdo de mercado, onde diz que
qgquem fomenta a economia, é quem esta melhor no presente (pais

com melhor taxa econémica).
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3. METODOLOGIA

A metodologia desta monografia adotara métodos estatisticos, sendo eles a
correlacdo estatistica e a covariancia estatistica. Tomado esses dois procedimentos
serdo realizadas andlises dos efeitos desejados neste trabalho e consequentemente
a discusséao de resultados dessas comparagoes.

3.1 CORRELACAO ESTATISTICA

s

A correlacédo estatistica € uma medida padronizada de uma relacao entre
duas variaveis (adotaremos X e Y, onde Y é o mercado de titulos americanos, e X o
mercado de capitais brasileiro). A correlagdo toma medidas entre 1 (um) e -1 (menos
um). Uma correlacdo proxima de 1 é denominada de correlacédo forte, ou positiva
perfeita segundo Gitman (2001, p. 211). A correlacdo proxima de -1 € denominada
de fraca, ou correlacdo negativa perfeita o que significa que uma varidvel aumenta, a
outra consequentemente ira diminuir sempre. Ja Larson (2004, p 398) estipula
valores da correlacdo que se igualando a zero é inexistente, logo ndo ha correlacéo
estatistica no experimento. De 0 a 0,19 é uma correlacdo bem fraca, de 0,20 a 0,39
€ uma correlacao fraca, de 0,40 a 0,69 € uma correlacdo moderada, de 0,70 a 0,89 é
uma correlacgéo forte, e de 0,90 a 1,00 € uma correlagao muito forte.

Larson (2004, p 395) diz que essa correlacdo serve para medir, estudar,
analisar o comportamento conjunto de duas variaveis quantitativas que sejam
distintas, ou seja, mede o grau de uma associacdo entre as variaveis aleatérias que
denominamos X e Y. Com o estudo sobre a correlacdo é possivel analisar algumas
medidas de algum interesse e se nelas ha algum tipo de relacionamento entre as
mesmas (nesse caso o mercado de capitais e as influéncias sobre o mesmo), e se

os valores podem ser altos ou baixos e se influenciaria na outra variavel comparada.

A associagdo entre essas duas variaveis pode ser dividida entre dois tipos

de relacéo, a correlacional e a experimental. Na relacdo correlacional ndo se tem
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controle sobre as variaveis que sao estudadas, elas sao analisadas em um ambiente
natural, sem qualquer tipo de interferéncia, ou seja, as variaveis sdo aleatérias. Ja
na relacéo experimental, os valores de uma das variaveis escolhida sédo atribuidos, e
a outra variavel acaba sendo analisada sobre o seu possivel acontecimento, sendo
influenciada pela varidvel com seu valor atribuido. Logo a Unica diferenga entre as
duas relacbes é de que uma o valor de uma variavel € atribuido (variavel

experimental), e na outra o valor é atribuido naturalmente.

A férmula da correlacéo se da por:

mXi-X)Yi-Y)

Correlacao =

S, (Xi—X)?][Xn,(Yi— V) ]

llustracdo 9 — Formula da correlagéo estatistica (Larson 2004, p. 398)

Sendo que n é o numero de observacbes dos dados amostrais, y € o valor

médio da variavel y, e X é o valor médio da variavel x.

3.2 COVARIANCIA ESTATISTICA

A covariancia estatistica é a medida de como duas variaveis (como
adotamos anteriormente de X e Y) variam conjuntamente, ou segundo Elton (2004, p
68) fala “a covariancia € a medida de como os retornos de dois ativos se movem
juntos”, também é chamada de uma medida de associacao, relacdo linear entre duas
variaveis aleatorias, também é chamada de medida de dependéncia linear entre as
nossas duas variaveis aleatorias observadas. A covariancia também mede o grau de
dependéncia linear que ha entre as duas variaveis observadas, e conforme Elton

uma covariancia positiva indica que as variaveis tém a tendéncia de se moverem
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juntas, e uma covariancia negativa indica que as variaveis tendem a se mover para
direcdes distintas. Usando a linguagem estatistica basica, a covariancia entre as
duas variaveis observadas € a meédia de uma terceira variavel aleatoria
(denominaremos de Z), que € o produto dos desvios de cada uma das duas

variaveis observadas anteriormente (X e Y) em relacdo as suas proprias médias.

Essa covariancia segundo Bussab e Morettin (2004, p 212) é indicada para
medir a relacdo linear entre as duas variaveis estudadas, porém ela ndo é indicada
para comparar 0s graus de relacdo entre as duas variaveis (X e Y), pois a
covariancia € influenciada pelas unidades de medida de cada uma das duas
variaveis observadas, que podem se diferenciar em varias medidas de grandezas.
Um modo para evitar a influéncia dessas grandezas e unidades distintas de cada
uma das variaveis, podemos dividir a covariancia pelo desvio padrao das respectivas
variaveis, o que da origem ao coeficiente de correlacdo de Pearson, que nada mais
€ que um grau de ajuste dessas covariancias, o que faz elas tenderem a 1(um) ou -1

(menos um).

A covariancia é também muito utilizada na area de financas, pois ela serve
para a andlise de rentabilidade de carteiras de investimento, ela também é utilizada

no meio das taxas de retorno.

A formula para a correlacao estatistica se da por:

i1 (Xi —X)(Yi— Y)
n

Covariancia =

llustragdo 10 — Formula da covariancia estatistica

Onde segue o0s mesmos critérios da correlacdo, n € o numero de
observacfes prevista no experimento, y € o valor médio da variavel y, e x é o valor

médio da variavel x.
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3.3 REGRESSAO LINEAR

A regressdo pode ser apresentada por diversas maneiras segundo o Prof.
Luiz Alexandre Peternelli da Universidade Federal de Vigosa, sendo essas maneiras
a linear (mais utilizada), a quadrética, a cubica, a exponencial entre outras. Larson
(2004, p 409) consiste em uma realizacdo de analises estatisticas com o0 seu
objetivo de obter uma existéncia de uma relacdo funcional entre uma variavel
dependente com uma (regressao linear simples) ou mais (regresséao linear maltipla)
variaveis independentes. Larson (2004, p 409) também usa a regresséo linear como
uma linha e diz que “essa linha é chamada de linha de regressdo e sua equagao

pode ser usada para prever valores de y para um dado valor de x”.

Larson (2004, p 412) também diz que apos encontrar a linha de regressao,
podemos usar a equacao para prever valores de y sobre a amplitude de dados, isso

se a correlagdo entre x e y for significante.

A formula da reta da regresséo linear é constituida por:
Yi= o+ BXi+Ei

llustracd@o 11 — Formula regresséo linear

Onde, calcula-se o como:

TXTXY? - YY) XX
nYXX* - (XX)*

o=

llustragdo 12 — Formula da interceptacédo dareta



27

E calcula-se o 8 como:

A _nZ(XY)— Yx Dy
n 2 X2 — (LX)

llustracdo 13 — Formula de declive dareta

Também temos de calcular Y e X da seguinte maneira:

¥=2L ey=2Y

n n

llustracdo 14 — Formula de do célculo deX e Y

Logo temos que O e B tem relagdes pela seguinte formula: a = Y — ,@X.

3.4 TEORIA DA SEGMENTACAO DE MERCADO

De acordo com o trabalho de mestrado do professor Claudio Henrique
Barbedo, a teoria de segmentagdo de mercado “propde que os agentes econémicos
demonstram preferéncia bem definidas com relacdo aos prazos de vencimentos de
ativos”. Barbedo também cita que a presenca de alguns agentes captadores e
aplicadores de recursos com preferéncias em prazos de vencimentos, promovem um
mercado segmentado em fung¢do da maturidade dos ativos, fazendo assim com que
as taxas de juros sejam definidas para cada segmento. Conforme Barbedo, as taxas
de longo e curto prazo sdo formadas pela interagdo da oferta e da procura de
recursos, determinada pela atuacdo dos credores e dos devedores, provocando
assim diferentes taxas em cada tipo de segmento de mercado. O autor também cita
que “A teoria da segmentacdo admite que cada mercado encontre seu proprio

equilibrio, independentemente do comportamento do outro”. Também é citado que a
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teoria considera que as preferéncias pelos prazos de vencimento sédo definidas no
mercado, afirmando que dificimente um agente econd6mico poderd trocar de

segmento por outro visando obter um retorno melhor.

Barbedo comenta também que a teoria € criticada pela possibilidade de os
agentes econdmicos compararem previamente as suas decisdes (taxas de curto e
longo prazo), assim como 0s acessos aos mercados que fornecem projegdes futuras
das taxas de juros. O autor conclui que com essas informagbes 0s agentes se
permitem a direcionarem a um segmento especifico do mercado que lhe pareca

mais interessante.

3.5 TEORIA DAS EXPECTATIVAS

Segundo Brealey, Myers e Allen (2011, p 53) a teoria das expectativas
“implica que a unica razao para a existéncia de uma estrutura temporal de inclinacao
ascendente é que os investidores esperam um aumento das taxas de juros de curto
prazo”, e também que a inclinacdo descendente € que é esperado a diminuicdo das
taxas de juros de curto prazo. Brealey, Myers e Allen também citam que se as taxas
de curto prazo forem significativas menores do que as de longo prazo, € preferivel
pedir empréstimos de curto prazo aos de longo prazo.

Brealey, Myers e Allen (2011, p 53) também diz que, “se as taxas de curto
prazo forem menores, entdo os investidores devem estar esperando um aumento
nas taxas de juros”. Conforme Brealey, Myers e Allen quando essa estrutura
temporal tiver sua inclinagdo ascendente, provavelmente havera lucro se tomado
empréstimos de curto prazo, caso 0s investidores estejam superestimando 0s

aumentos futuros das taxas de juros.

Com os testes estatisticos podemos visualizar se ha influéncia dos fatores
americanos no mercado de capitais brasileiro, e assim haver um tipo de “previsdo”
para testar a teoria das expectativas, caso visualize uma taxa de longo prazo ruim
podemos investir no curto prazo, e caso haja uma taxa de longo prazo melhor,

investir no longo prazo.
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3.6 DADOS ANALISADOS

Os dados analisados tanto para a economia brasileira, quanto para a
americana sdo os mesmos. Sao eles: Taxa de inflagdo, produto interno bruto (PIB),
crescimento do PIB, taxa béasica de juros, taxa real de juros, taxa de juros para

empréstimos, poupancga bruta, formacao bruta de capital, e reservas totais.

Apos a andlise dos dados, sera realizada a covariancia, e a correlacdo dos
mesmos. Os dados obtidos foram retirados das seguintes fontes: Banco central
brasileiro, Federal Reserve, Ipeadata, The World Bank e FMI (fundo monetéario

internacional).

3.6.1 Taxa de Inflacéo

De acordo com o economista Emerson Marcal da escola de economia da
FGV-SP, a inflagdo é “uma alta persistente e generalizada dos precos em uma
determinada economia”. Os dados da inflacdo brasileira e americana foram
analisados a partir do ano 2000 até o ano de 2014. Os dados foram coletados em

forma de percentual ao ano.

Dados inflagéo brasileira (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

% 597 | 7,67 | 12,53| 9,30 | 7,60 | 5,69 | 3,14 | 4,46 | 590 | 4,31 | 591 | 6,50 | 5,84 | 591 | 6,41

llustracéo 15 — Tabela inflagdo brasileira
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Dados inflagao americana (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

% 336 | 281 |116 | 229 | 266 | 336 |322 |287 |38l |-032|163 |3,14 |207 | 146 | 161

llustrac&o 16 — Tabela inflagdo americana

Analisando a tabela de dados dos dois mercados, e utilizando a formula da
correlacdo estatistica, temos o seguinte resultado -0,1658. De acordo com a
fundamentacdo metodoldgica, a correlacdo € negativa, porém muito proxima de 0
logo é uma correlacao fraca.

J& no experimento da covariancia, obtemos o resultado de -0,3755. Logo
interpretando esse resultado de acordo com a metodologia, as variaveis tendem a se

mover para direcfes distintas.

3.6.2 Produto Interno Bruto (PIB)

De acordo com o BACEN?® (Banco central brasileiro), o produto interno bruto
refere-se a um valor monetario do conjunto de todos os bens e servigos produzidos
dentro de um territério econdmico de um pais em um determinado periodo de tempo
(més, trimestre, semestre, ano). O BACEN também explica como é realizado o
calculo do PIB, que se da por duas maneiras. A primeira delas é pela soma de
riquezas produzidas pelo pais, incluindo as empresas estrangeiras que atuem no
préprio pais. Nessa conta entram trés setores, industria, servicos e agropecuaria. A
outra maneira de célculo se da pela medida do PIB pela ética da demanda (quem
compra essa riqueza). Ja nessa situacdo é considerado o consumo da populacao,
consumo do governo, os investimentos do governo nas empresas privadas, e por

altimo as exportacdes e importacoes.

Conforme o The World Bank, os valores em délares do PIB sao convertidos

a partir de moedas nacionais, utilizando as taxas de cambio oficiais do ano referente.

*BACEN é a abreviagdo de Banco Central, assim como Fed é abreviagado de Federal Reserve.
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Os dados analisados de ambos os paises (Brasil e Estados Unidos) foram retirados
do site The World Bank, e os mesmos ja estdo convertidos na moeda americana. Os

valores obtidos sdo a partir do ano 2000, até o ano de 2013.

Brasil Estados Unidos

Ano PIB (em US$) Ano PIB (em US$)

2000 644.701.831.101,4 | 2000 10.284.800.000.000,0
2001 553.582.178.386,2 | 2001 10.621.800.000.000,0
2002 504.221.228.974,0 | 2002 10.977.500.000.000,0
2003 552.469.288.267,8 | 2003 11.510.700.000.000,0
2004 663.760.341.880,3 | 2004 12.274.900.000.000,0
2005 882.185.702.547,2 | 2005 13.093.700.000.000,0
2006 1.088.916.819.852,9 || 2006 13.855.900.000.000,0
2007 1.366.823.994.658,7 || 2007 14.477.600.000.000,0
2008 1.653.508.561.457,1 § 2008 14.718.600.000.000,0
2009 1.620.188.056.416,9 | 2009 14.418.700.000.000,0
2010 2.143.067.871.759,9 ) 2010 14.964.400.000.000,0
2011 2.476.694.763.271,2 ) 2011 15.517.900.000.000,0
2012 2.248.780.912.395,7 §| 2012 16.163.200.000.000,0
2013 2.245.673.032.353,8 | 2013 16.768.100.000.000,0

llustracéo 17 — Tabela Produto Interno Bruto Brasil e Estados Unidos

Aplicando a féormula de correlacdo estatistica, chega-se ao seguinte
resultado 0,9302. Esse resultado obtido é muito proximo de 1, e de acordo com a

teoria da correlacdo estatistica € uma correlacdo positiva forte.
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Quando aplicada a formula da covariancia estatistica, obtém-se o respectivo
valor de 1,3299. De acordo com o resultado, a covariancia indica que as variaveis se

movem em direcfes semelhantes.

3.6.3 Crescimento do Produto Interno Bruto

Segundo o The World Bank, o crescimento do produto interno bruto é a taxa
anual referente ao desenvolvimento do PIB no pais, calculado percentualmente
sobre a moeda local. Os dados coletados sao referentes aos anos de 2000 até 2013,

e estdo em pontos percentuais.

Dados crescimento PIB brasileiro (% a.a.)

ANQ| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 43 |13 |27 |11 |57 |32 (40 |61 |52 |-03|75 |27 |09 |25

llustracdo 18 — Tabela crescimento PIB brasileiro

Dados crescimento PIB americano (% a.a.)

ANO| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 41 (10 |18 |28 |38 |33 |27 |18 |-03(-28 |25 |16 |23 |22

llustracéo 19 — Tabela crescimento PIB americano

Observando a tabela e aplicando a férmula da correlacéo, encontra-se o
resultado de 0,4097. De acordo com a metodologia, esse valor corresponde a uma
correlacdo moderada. Ja o valor encontrado pela covariancia foi de 1,5007, o que

indica que as variaveis se movem para dire¢cdes semelhantes.
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3.6.4 Taxa béasica de juros

A taxa de juros brasileira é regulamentada pela taxa Selic. Conforme o
BACEN, o comité de politica monetaria (Copom) define a meta da taxa Selic e sua
eventual tendéncia. A taxa de juros fixada pelo Copom € a meta para a taxa Selic, e

tem como validade o prazo entre as reunides ordinarias do comité.

De acordo com o Federal Reserve (banco central americano), a taxa basica
de juros americana (conhecida como Federal Funds Rate) é fixada pelo FOMC
(Federal Open Market Committee). O Fed informa também que quando hda uma
alteracdo em sua taxa de juro, resulta em efeitos sobre o valor das taxas de juros

para varios produtos, como hipotecas, empréstimos e poupanca.

Ambas as taxas sdo cotadas diariamente, logo foi analisada diariamente e
retirada uma média anual de cada uma das taxas. As taxas brasileiras costumam
variar com frequéncia, enquanto as americanas ficaram de 2009 até 2014 sem

variar.

Dados taxa de juros brasileiro (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

% 17,60| 17,45| 19,22| 23,51| 16,37| 19,13| 15,31| 12,04| 12,45| 10,13| 9,90 | 11,76| 8,62 | 8,29 | 10,95

llustracdo 20 — Tabela taxa de juros brasileiros

Dados taxa de juros americanos (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

% 6,237| 3,900| 1,673| 1,119| 1,342| 3,191| 4,959| 5,049| 2,081| 0,125| 0,125| 0,125 0,125| 0,125| 0,125

llustracéo 21 — Tabela taxa de juros americano
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Com as andlises dos dados e a aplicacdo da formula da correlagéo,
encontra-se o valor de 0,4401, que indica uma correlagdo moderada. J& o valor da

covariancia foi de 3,9766, o que indica variaveis que seguem ao mesmo sentido.

3.6.5 Taxareal de juros

Segundo o The World Bank taxa real de juros € uma taxa de empréstimo
ajustada para a inflacdo medida pelo deflator do PIB. O FMI* (fundo monetario
internacional) relata que a taxa real corresponde a uma taxa efetiva corrigida pela
inflacdo do periodo analisado. Os termos e as condi¢des associadas a essa taxa de
empréstimo, é diferente em cada pais.

Os dados foram coletados em forma de percentual por ano, a partir do ano
de 2000 até o ano de 2013. A taxa real brasileira é notavelmente maior que a

americana, devido a alta inflagao no pais.

Dados taxa real de juros brasileiro (% a.a.)

ANQ| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 47,7446 | 473|469 | 43,4|44,9|42,1|358|359|350|293|345|30,2|184

llustracéo 22 — Tabela taxa real de juros brasileira

Dados taxa real de juros americano (% a.a.)

ANO| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 68 |45 (31 (21 |15 |29 |47 |52 |31 |24 (20 (12 (14 |17

llustracéo 23 — Tabela taxa real de juros americana

“EMI é a abreviacdo de Fundo Monetario Internacional
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Analisando os dados da taxa real de juros e aplicando a formula da

correlacao estatistica, encontra-se o valor de 0,4712, o que significa uma correlacéo

moderada. Quando utilizada a férmula da covariancia, encontra o resultado 6,2428 e

sendo positiva significa que as variaveis se deslocam para 0 mesmo sentido.

3.6.6 Taxa de juros de empréstimo

Conforme o FMI, a taxa de empréstimo é uma taxa bancaria que atende os

financiamentos de curto e médio prazo do setor privado. O The World Bank também

cita que os termos e as condi¢cfes das taxas sao diferentes em cada pais, porém

devem ser compativeis. Também é citado que as taxas de depdsito ou empréstimo

sao diferentes de acordo com a solubilidade e os objetivos do financiamento.

Os dados foram coletados em forma de percentual ao ano, a partir do ano de

2000 até o ano de 2014. E notavel que as taxas de empréstimo americana, se

mantiveram estaveis de 2009 até 2014, assim como a sua taxa béasica de juro.

Dados taxa de juros de empréstimo brasileira (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
% 56,8 | 57,6 | 62,9 | 67,1 | 54,9 [ 554 | 50,8 | 43,7 | 47,3 | 44,7 | 40,0 | 43,9 | 36,6 | 27,4 | 32,0
llustracdo 24 — Tabela taxa de juros de empréstimo brasileira
Dados taxa de juros de empréstimo americana (% a.a.)
ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
% 92 |69 |47 |47 |43 |62 |80 |81 |51 [33 [33 [33 [33 [33 |33
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llustracdo 25 — Tabela taxa de juros de empréstimo americana

Apoés a andlise dos dados tabelados e a aplicacdo da formula da correlacéo
estatistica, encontra-se o valor de 0,4669, o que resulta em uma correlacdo
moderada. Aplicando a férmula da covariancia estatistica, chegou-se ao resultado
de 10,1122 indicando que as variaveis se deslocam para o0 mesmo sentido.

3.6.7 Poupanca Bruta

A poupanca bruta, de acordo com o Ipeadata € a parcela da renda
disponivel bruta que ndo é consumida em um consumo final. Enquanto isso, o The
World Bank relata que € calculada como rendimento nacional bruto, menos o

consumo total e ainda adiciona as transferéncias liquidas.

As taxas coletadas estdo em percentual do PIB ao ano, e foram analisadas a
partir do ano de 2000 até o ano 2013.

Dados poupanca bruta Brasil (% do PIB a.a.)

ANQ| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 14 14 15 16 18 17 18 18 19 16 18 17 15 14

llustracdo 26 — Tabela poupanca bruta brasileira

Dados poupanca bruta Estados Unidos (% do PIB a.a.)

ANQ| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 20 18 18 17 18 18 18 18 16 14 16 16 17 17

llustracdo 27 — Tabela poupanca bruta americana



37

Apbs a coleta e analise dos dados percentuais do PIB, utilizando a formula
da correlacdo estatistica, encontra-se o valor de -0,2822, o que indica de acordo
com a fundamentacdo metodoldgica, que é uma correlacdo negativa muito proxima
de 0, ou seja, uma correlacdo fraca. A variancia também deu negativa, o valor
encontrado foi de -0,6480, o que indica que as varidveis se movem para direcées
distintas.

3.6.8 Formacao bruta de capital

O BACEN define formacao bruta de capital (anteriormente chamado de
investimento interno bruto) como o resultado da soma da formacéo bruta de capital
fixo (construgdes, maquinas, e equipamentos) e da variacdo de estoques. O The
World Bank define como um composto de gastos com adi¢cdes aos ativos fixos da
economia mais as variacdes liquidas dos estoques. Esses ativos fixos se diferem um
pouco do conceito do BACEN, o The World Bank inclui melhorias nos terrenos,
instalagcdes, maquinas, equipamentos e compras, construcdo de rodovias, entre
alguns outros servi¢os publicos como hospitais e escolas. Enquanto os estoques séo
bens reservados por empresas para atender as flutuacdes temporéarias ou eventuais

na producgdo, ou até mesmo nas vendas.

Os dados estdo estruturados em percentuais do PIB, cotados anualmente.

Foram tomados dados a partir do ano de 2000, até o ano de 2013.

Dados formacgéo bruta de capital Brasil (% do PIB a.a.)

ANQ| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 18 18 16 16 17 16 17 18 21 18 20 20 18 18

llustracdo 28 — Tabela formacé&o de capital bruta Brasil
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Dados formacgé&o bruta de capital Estados Unidos (% do PIB a.a.)

ANQ| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

% 24 | 22 22 22 |23 24 124 |23 |21 16 19 19 20 | 20

llustracdo 29 — Tabela formac&o de capital Estados Unidos

Observando os dados apresentados e aplicando a formula da correlacao,
encontra-se o valor negativo de -0,4825, indicando assim uma correlacdo moderada
negativa. O experimento da covariancia também apresentou resultado negativo, o
resultado foi -1,6173, indicando de acordo com a metodologia que as variaveis se

deslocam para sentidos diferentes.

3.6.9 Reservas totais

Conforme o FMI, as reservas totais incluem ouro monetario, privilégios de
saques especiais (para bons pagadores, quem ndao fica inadimplente) e até mesmo
depdsitos em moedas estrangeiras (délar, euro, iene) nas autoridades monetarias.
De acordo com o The World Bank, os ouros dessas reservas séo valorizados ao final

do ano (31 de dezembro) aos precos de Londres.

As informacdes coletadas estdo cotadas em délar (US$), logo os valores
brasileiros ja foram convertidos na cotacdo cambial compativel com o ano de

analise. Esses dados foram distribuidos anualmente de 2000 até o ano de 2013.
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Brasil Estados Unidos

Ano (em US$) Ano (em US$)

2000 33.015.297.296,00 | 2000 129.399.558.849,00
2001 35.866.445.532,00 | 2001 130.076.681.861,00
2002 37.832.146.074,00 | 2002 157.762.834.847,00
2003 49.297.286.966,00 | 2003 184.024.327.170,00
2004 52.934.865.193,00 |} 2004 190.464.849.517,00
2005 53.799.285.065,00 | 2005 188.259.191.182,00
2006 85.842.861.105,00 |} 2006 221.088.707.676,00
2007 180.333.622.538,00 § 2007 277.548.957.726,00
2008 193.783.363.541,00 | 2008 294.045.678.444,00
2009 238.539.463.013,00 | 2009 404.098.902.069,00
2010 288.574.603.560,00 | 2010 488.928.295.253,00
2011 352.010.241.721,00 § 2011 537.267.272.428,00
2012 373.160.978.076,00 }| 2012 574.268.090.541,00
2013 358.816.426.347,00 }| 2013 448.508.967.142,00

llustrac&o 30 — Tabela reservas totais Brasil e Estados Unidos

Os dados apresentados demonstram que as reservas americanas vém
caindo, assim como as brasileiras. Porém analisando a queda de 2013 em relagéo a
2012, as fontes brasileiras cairam em torno de 4%, enquanto as reservas

americanas atingem uma queda de 28% praticamente.
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Analisando os dados estruturados e aplicando a férmula da correlacdo
estatistica, obteve-se o valor de 0,9767, o que é uma correlacdo positiva muito forte
e de acordo com a metodologia o valor 1 indica uma correlacao positiva perfeita.
Enquanto a covariancia apresentou um valor de 1,9111, e conforme a metodologia

h& uma relacéo entre a direcdo das variaveis.

3.6.10 Prémio de Risco sobre Empréstimos

Conforme o The World Bank esse prémio € a taxa de juros cobrada pelos
bancos em empréstimos a clientes do setor privado, descontando a taxa de free risk
(risco zero) do juro do tesouro nacional no curto prazo. De acordo com o The World
Bank, ha clientes que apresentam risco menor do que o governo, logo a taxa é

negativa o que nao e o caso dos paises estudados.

Esse indicador é a diferenca da taxa de juros bancaria, menos a taxa de
juros do tesouro nacional em percentual, os dados analisados foram do ano 2000

até o ano de 2014.

Dados Prémio sobre empréstimo brasileiro (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

% 38,3 | 37,6 | 434 | 450 | 378 | 366 | 36,4 | 32,2 | 33,6 | 349 | 29,1 | 322 | 286 | 184 | 20,5

llustracdo 31 — Tabela taxa de prémio sobre empréstimo brasileiro
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Dados Prémio sobre empréstimo americano (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

% 3,4 3,5 3,1 3,1 3,0 3,0 3,2 3,6 3,6 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2

llustracdo 32 — Tabela taxa de prémio sobre empréstimo americano

Analisando a tabela brasileira, podemos ver que apesar do aumento da taxa
no ultimo ano, essa taxa vem caindo notavelmente, enquanto a taxa americana é

basicamente sempre constante.

Quando aplicada a férmula da correlagéo estatistica, encontramos o valor de
-0,0824 , o que indica que had uma correlacdo negativa muito préxima de 0, ou seja
uma correlacdo fraca. Enquanto a covariancia apresenta o valor de -0,1120,
indicando de acordo com a metodologia que as variaveis se deslocam para sentidos

diferentes.
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4. DISCUSSAO DE RESULTADOS

ApoOs os célculos de correlacdo e covariancia estatistica de cada um dos
conjuntos de dados analisados, este capitulo tras a discusséo dos resultados obtidos
incluindo os célculos e ilustracdes de regressao linear. Estimando o comportamento
do mercado brasileiro diante ao mercado americano, podemos ver se a teoria das
expectativas € valida. Analisando o primeiro caso que foi a taxa de inflacao, tivemos
uma correlacdo com valor negativo (-0,1658), porém muito baixo, logo se
caracterizou uma correlagdo muito fraca. Isso indica que enquanto uma variavel esta
aumentando, a outra diminui na mesma propor¢do. A covariancia também apontou
resultado negativo (-0,3755), e segue a mesma tendéncia da correlacdo, se uma
variavel aumenta, a outra diminui afirmando uma oposicdo em relacdo aos
movimentos das variaveis observadas. Ja a regressao linear tende a ajustar uma
linha reta através dos pontos encontrados, e como os valores foram muito baixos

negativamente, a reta tende a ter uma caida suave como na demonstracdo a seguir.
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llustracdo 33 — Gréafico de disperséo da inflagdo

A linha verde (série 3) demonstra a reta de regressao linear. A reta de
regressdo demonstra que quando menor for a inflagdo americana, maior sera a

brasileira.
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ApoGs a analise da inflagdo, foi tomado o produto interno bruto dos dois
paises, e podemos ver que o PIB brasileiro acompanha praticamente o PIB
americano entre os anos de 2000 até 2006, apos esse periodo o acompanhamento
fica desregulado. O calculo de correlacao estatistica apresentou um valor muito alto
(0,9302) préximo de 1, o que indica que had uma ligacdo muito forte entre as duas
variaveis analisadas. A covariancia apresentou um valor positivo também (1,3299), o
que indicou um acompanhamento das variaveis ao mesmo sentido. A regressao
linear demonstrou uma linha subindo, pois os valores encontrados foram positivos

como demonstrado a seguir.

1,80000E+13

1,60000E+13

1,40000E+13
1,20000E+13
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1,00000E+13

8,00000E+12
6,00000E+12
4,00000E+12

Estados Unidos
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0,00000E+00
0,00 2.000.000.000.000,00
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llustracédo 34 — Grafico de dispersédo do PIB

7

Reta de regressao linear é representada pela linha verde (série 3) e

demonstra que quanto maior for o PIB americano, maior sera o PIB brasileiro.

O proximo indicador analisado segue com a mesma intencdo, pois € o
crescimento percentual do PIB. A correlacdo também apresentou um valor positivo,
porém um valor de correlacdo moderada (0,4097) devido aos valores percentuais ser
muito préximos, enquanto os valores do PIB (em US$) sdo muito maiores. Ja o valor
de covariancia (1,5007) foi muito préximo do valor anterior (1,3299) indicando assim

gue as variaveis tendem a se movimentar para 0 mesmo sentido. Assim como na
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regressao linear PIB, o valor do crescimento do PIB também foi positivo, o que

apresentou uma linha crescente como na demonstragéo a seguir.

w
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llustracéo 35 — Grafico de dispersédo do crescimento do PIB

Reta de regressdo linear € representada pela linha verde (série 3), e
demonstra que quanto maior for o crescimento do PIB americano, o PIB brasileiro ira

acompanhar assim como na analise anterior sobre a comparacao do PIB.

O préximo indicador analisado € a taxa de juros, onde foi estudado pela
média anual em pontos percentuais. Houve uma soma diaria das taxas de juros e
dividiu-se pelos dias de cada ano. Podemos ver que ha uma grande oscilacdo na
taxa de juros brasileira, enquanto a americana oscilava suavemente, e se mantém
estavel desde 2009. O calculo de correlacéo estatistica indicou um valor moderado
(0,4401) para as variaveis, indicando uma correlacdo mediana. Enquanto isso, a
covariancia indica um valor alto (3,9766) o que nos mostra as variaveis seguindo
para o0 mesmo sentido. A reta de regressao linear € positiva, ajustando-se assim em

uma posigao crescente como na demonstragédo a seguir.
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llustracéo 36 — Gréafico de dispersado da taxa de juros

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressdo, o que indica que
guando maior € a taxa de juros americana, maior sera a taxa de juros brasileira,
assim como nos testes de correlacdo e covariancia indicaram. Com este
comportamento, a teoria das expectativas incentiva a investir no longo prazo, pois as
taxas americanas estdo subindo, e consequentemente a brasileira também esta

subindo.

Apés analisar a taxa de juros, houve uma andlise sobre a taxa real de juros,
onde foram encontrados valores brasileiros bem mais elevados, enquanto os valores
americanos ndo eram tdo elevados em relacdo a taxa de juros. A correlacéo
apresentou um valor moderado (0,4712) indicando que a relacdo entre as variaveis
sdo medianas, logo de pouca for¢ca. Enquanto a covariancia apresentou um valor
alto (6,2428) indicando que as variaveis tendem a seguir para 0 mesmo sentido. Ja a
reta de regressao linear € demonstrada por um crescimento como na demonstracao

a sequir.
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llustracéo 37 — Grafico de disperséo da taxa real de juros

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressao, indicando que quanto
mais sobe a taxa real de juros americana, mais subira a taxa brasileira. A teoria das
expectativas aconselha o mesmo da taxa anterior, pois se a taxa americana subir, a

brasileira ira acompanhar sendo assim melhor o investimento no longo prazo.

Como citado anteriormente, a taxa de juros de empréstimo € a taxa bancaria
que atende os financiamentos no curto e médio prazo. Essa taxa também tem
relagdo com o prémio de risco sobre empréstimos a qual foi trabalhado
anteriormente. A correlacdo sobre a taxa de empréstimos foi muito semelhante a
taxa real de juros, resultando em um valor moderado (0,4699). A covariancia
também seguiu 0 mesmo caminho da taxa real de juros, apresentando um valor
muito alto (10,1122) demonstrando que as variaveis tendem a seguir para 0 mesmo
caminho. Um fator para essa covariancia ser alta, é o fato da diferenca entre as
taxas brasileiras e americanas serem muito distintas. A reta de regressdo também
demonstrou um valor muito semelhante ao anterior, com um crescimento suave.
Enquanto a taxa de empréstimo americano subir, a taxa brasileira também subira,
porém ndo proporcionalmente devido a essa diferengca de grandezas entre as

mesmas.
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A seguir a reta de regressao da taxa de empréstimos.
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llustracéo 38 — Gréafico de dispersédo da taxa de empréstimos

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressdo crescente. Quanto mais
sobe a taxa americana, a brasileira acompanha. Sendo assim a teoria das

expectativas aconselha a investir no longo prazo, pois ambas estédo subindo.

O préximo indicador analisado foi a poupanca bruta dos dois paises, onde é
calculado pelo rendimento nacional bruto, menos o consumo total e somada as
transferéncias liquidas. Apos o calculo de covariancia deste indicador, foi
apresentado um valor negativo (-0,2822), logo é uma correlacao fraca. O resultado
do célculo de covariancia também foi negativo (-0,6480) indicando que as variaveis
tendem a seguir caminhos distintos. Porém perto dos outros resultados obtidos até
agora é um valor fraco. Consequentemente apds esses dois valores negativos, a
reta de regressao linear também apresentou um valor negativo, logo € uma reta

decrescente, como apresentado a seguir no grafico de disperséao.
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llustracéo 39 — Gréfico de dispersdo da poupanca bruta

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressédo decrescente, indicando

gue quanto menor for a poupanca bruta americana, maior sera a brasileira.

O préximo indicador estudado foi a formagdo bruta de capital, onde o
BACEN definiu como o resultado da soma da formacdo bruta de capital fixo
(construcdes, maquinas, e equipamentos) e da variacdo de estoques. Esse indicador
também apresentou resultados negativos para os calculos aplicados assim como o
anterior. A correlacdo apresentou um valor moderado negativo (-0,4825), indicando
gue quanto mais uma variavel tende a cair, a outra tende a crescer na mesma
propor¢cao. Enquanto a covariancia apresentou um valor negativo (-1,6173) pouco
mais elevado que o indicador anterior indicando que as variaveis tendem a seguir
direcdes opostas. O gréfico da reta de regressao linear pode demonstrar como é o
comportamento dessas variaveis, quanto menor for a formacdo bruta de capital

americana, maior sera a brasileira e vice-versa.
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llustracéo 40 — Gréfico de dispersédo da formagao bruta de capital

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressao decrescente, afirmando

0s testes estatisticos de correlacéo e covariancia.

O pendltimo indicador estudado foi as reservas totais dos paises. Como dito
anteriormente, de acordo com o FMI nas reservas totais estdo incluidos ouro
monetario, privilégios de saques especiais, e depdsitos em moedas estrangerias.
Com o resultado do teste de correlacdo sobre esse indicador, foi apresentado um
valor de correlagcdo muito alto (0,9767) o que indica uma forte relacdo entre as duas
variaveis analisadas. A covariancia também apresentou um valor positivo (1,9111)
indicando que as duas varidveis se deslocam para o mesmo sentido. Uma
curiosidade sobre esse indicador é de que os dois paises vinham aumentando suas
reservas, e do ano de 2012 para 2013 os dois tiveram uma queda em suas reservas.
Com os valores positivos, a reta de regresséao linear também apresentou resultado
positivo e muito alto (devido aos valores em US$ e ndo em percentuais), fazendo

assim com que sua reta apresente um crescimento brusco.
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llustracéo 41 — Gréafico de disperséo das reservas totais

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressao crescente, e de acordo
com os testes estatisticos apresenta uma relacdo conjunta onde o indicador de

reservas americanas sobe, o brasileiro acompanha e para a mesma direcao.

E para finalizar essa etapa de discussao de resultados, temos por ultimo o
prémio sobre os empréstimos. De acordo com o The World Bank, o prémio € a taxa
de juros cobrada pelos empréstimos (como visto anteriormente) descontando a taxa
do tesouro nacional. Analisando os dados sobre o prémio sobre empréstimos, temos
o resultado do teste de correlacdo, onde obtemos um valor de correlacdo negativo e
muito baixo (-0,0824) indicando uma correlacdo negativa muito fraca. A covariancia
também apresentou um valor negativo (-0,1120) e muito baixo também indicando
que as variaveis se deslocam para sentidos opostos. Sendo assim a reta de
regressao linear também apresentou um valor negativo, mas muito baixo que se
torna quase uma reta horizontal constante (auséncia de correlacdo e covariancia). O

grafico a seguir demonstra o comportamento da reta de regressao.
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llustracéo 42 — Gréafico de dispersdo do prémio sobre os empréstimos
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A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressao, indicando que quanto

menor o retorno do prémio americano, maior sera o retorno do brasileiro afirmando

assim os testes estatisticos de correlacao e covariancia.

Analisando também outro fator, se temos essa taxa de retorno sobre os

empréstimos e também temos as taxas de empréstimos, € possivel calcular a taxa

do tesouro. Calculando a diferenca entre as taxas, obtemos as seguintes taxas do

tesouro:

Dados taxa do tesouro brasileiro (% a.a.)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
% 20,5 [ 20,0 [ 195 | 22,1 | 171 | 188 | 14,4 [ 115 [ 13,7 [ 98 [ 109 [ 117 [80 |90 |[115
llustrac&o 43 — Dados taxa do tesouro brasileiro
Dados taxa do tesouro americano (% a.a.)
ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
% 58 [34 [16 |16 [13 [32 |48 [45 |15 |02 [02 |01 |01 |01 |01

llustracédo 44 — Dados taxa do tesouro americano




52

Analisando essa taxa do tesouro, podemos ver que ela é muito semelhante a
taxa de juros dos paises analisados. Aplicando a formula da correlacdo estatistica,
obtemos o valor de 0,5460, sendo assim uma correlagdo moderada. J4 a covariancia
apresentou o valor de 4,6853 tendo assim um valor alto significando que as duas
variaveis estdo correndo para o mesmo sentido. Devido a esse valor, a reta de
regressdo linear também € positiva e crescente, como podemos ver no gréfico a

seqguir.
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llustracéo 45 — Gréfico de dispersdo da taxa de tesouro

A reta verde (série 3) demonstra a reta de regressao crescente, e de acordo
com os testes estatisticos apresenta uma relacéo entre as duas variaveis, enquanto

a taxa do tesouro americano subir, a taxa do tesouro brasileiro também subira.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho proporcionou experiéncias interessantes dentro do mercado de
capitais brasileiro e americano. Comecando pelo conhecimento dos titulos brasileiros
e americanos, a qual houve a oportunidade de conhecer melhor e compreender a
importancia dos mesmos. Além de importante, foi muito interessante a analise sobre
os dados e ver que alguns desses dados apresentam uma propor¢ao muito grande
entre Brasil e Estados Unidos, e o quanto influencia no nosso mercado de capitais,
reforcando e fundamentando a teoria do juro dominante, a qual se conceitua dizendo
que o pais de menor risco € quem regulamenta a economia, € no caso é o Estados
Unidos pelo fato de nunca ter ficado inadimplente. Outra teoria que pode afirmar os
testes deste trabalho é a teoria da segmentacdo de mercado, onde quem

regulamenta a economia é o quem tem maior poder financeiro no presente.

Os dados apresentados correspondiam com as correlagbes dos mesmos,
gquando uma correlacdo se apresentava negativa, a sua reta de regressao pelo
calculo era decrescente seguindo a dire¢do proposta pela covariancia, como no caso
da poupanca bruta. Quando a correlacéo era positiva, o calculo da regresséo linear
apresentou-se positivo e crescente, como no caso da taxa de juros. Dos onze dados
abordados, sete apresentaram valores positivos, ou seja, quando o mercado
americano influenciado pelos seus titulos era positivo, 0 mercado brasileiro reagia da
mesma maneira 0 que torna a pesquisa satisfatoria. Outro fato que indica a
influencia dos titulos americanos no mercado de capitais brasileiro, é que de acordo
com o jornal O Globo, o Brasil j esteve entre os 4 maiores investidores em Treasury
Bonds. O jornal o Estadao também confirma o Brasil como o 4° maior investidor em
titulos do governo americano, com um montante no total de US$ 256 Bilhdes em
titulos sanando assim a davida sobre esses titulos realmente afetarem a economia

brasileira.

A situacdo mais complicada na elaboracédo desta monografia foi a coleta dos
dados para as analises, que apesar de serem publicos, ha muitas informacfes que
sdo distintas ou estdo com indicadores diferentes, assim como também houve

dificuldade na precisédo da escolha dos dados corretos para a elaboracao deste
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trabalho. A parte estatistica também € muito precisa, pois a diferenca de uma casa
decimal pode afetar em um resultado, porém com a ajuda da ferramenta Excel ficou
mais preciso os resultados. O trabalho em si foi muito viavel, visto que todas as
ferramentas necessarias estavam disponiveis na internet e na biblioteca dessa
mesma universidade. O caso proposto neste trabalho foi realizado com dados reais,
todos retirados de fontes confiaveis, e ap0ds testar esses dados obteve-se resultados
satisfatorios, que de acordo com as noticias sobre os titulos e as teorias estudadas,

pode-se mensurar o nivel de influéncia.
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7. ANEXOS

Ano

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Coef. Linear
Coef. Angular

Ano

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Coef. Linear
Coef. Angular

Brasil

5,97
7,67
12,53
9,3
7,6
5,69
3,14
4,46
5,9
4,31
5,91
6,5
5,84
5,91
6,41

2,8671
-0,0811

Brasil

644.701.831.101,40
553.582.178.386,20
504.221.228.974,00
552.469.288.267,80
663.760.341.880,30
882.185.702.547,20
1.088.916.819.852,90
1.366.823.994.658,70
1.653.508.561.457,10
1.620.188.056.416,90
2.143.067.871.759,50
2.476.6594.763.271,20
2.248.780.912.395,70
2.245.673.032.353,80

9957817375792,3
2,6545

3,36
2,81
1,16
2,29
2,66
3,36
3,22
2,87
3,81

-0,32
1,63
3,14
2,07
1,46
1,61

Estados Unidos

10.284.800.000.000,00
10.621.800.000.000,00
10.977.500.000.000,00
11.510.700.000.000,00
12.274.500.000.000,00
13.093.700.000.000,00
13.855.900.000.000,00
14.477.600.000.000,00
14.718.600.000.000,00
14.418.700.000.000,00
14.964.400.000.000,00
15.517.500.000.000,00
16.163.200.000.000,00
16.768.100.000.000,00

2,113000016
2,250854114
2,405737248
2,612518395
2,505475742
2,388708212
2,517642339
2,387897306
2,340053824
2,393573651
2,387897306
2,347351983

Estados Unidos Regressdo Linear

2,383031867
2,245177769
1,85107723

Anexo A: Célculos referente a taxa de inflacao.

Correlagéo

-0,1658

57

Covaridncia

-0,3755

25

15

0,5

Série3

10

Estados Unidos

135

Regressdo Linear

1,16950E+13
1,14495E+13
1,13165E+13
1,14465E+13
1,17463E+13
1,23349E+13
1,28919E+13
1,36408E+13
1,44132E+13
1,43235E+13
1,57324E+13
1,66313E+13
1,60172E+13
1,60088E+13

Correlagdo

Anexo B: Célculos referente ao produto interno bruto.

0,9302

Covariancia

1,3299

Estados Unidos

1,80000E+13
1,60000E+13

1,40000E+13
1,20000E+13

1,00000E+13
8,00000E+12

6,00000E+12
4,00000E+12

2,00000E+12

0,00000E+00
0,00

2.000.000.000.0:00,00

Brasil

Série3

E+13 indica o numero de zeros apos o Ultimo decimal.
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Anexo C: Calculos referente ao crescimento do produto interno bruto.

Ano Brasil Estados Unidos Regressdo Linear Correlagdo Covariancia
2000 4,3 4,1 2,220248771 0,4097 1,5007
2001 1,3 1 1,254049645
2002 2,7 1.8 1,70494257
2003 1,1 2,8 1,18963637 &5
2004 5,7 3,8 2,671141697 = /A
2005 3,2 3,3 1,865975758 1 /
2006 4 2,7 2,123628858 . 25
2007 6,1 1,8 2,799968247 'E 3 _,AK‘/-
2008 5,2 -0,3 2,510108509 =2 ,/
2009 -0,3 -2,8 0,738743444 "I; &5 e Série3
2010 7,5 2,5 3,250801172 il ]
2011 2,7 1,6 1,70494257 e s
2012 0,9 2,3 1,125223095 8:5
2013 2,5 2,2 1,640529295 5
-2 0 2 4 & 8
Brasil
Coef.Line  0,8354
Coef.Ang  0,3221
Anexo D: Calculos referente a taxa basica de juros.
Ano Brasil Estados Unidos Regressio Linear Correlagdo Covariancia
2000 17,6 6,237 2,724070076 0,4401 3,9766
2001 17,45 3,9 2,693174666
2002 19,22 1,673 3,057740504
2003 23,51 1,119 3,941349231
2004 16,37 1,342 2,470727714 a5
2005 19,13 3,191 3,039203258 4
2006 15,31 4,959 2,25240015 35 /
2007 12,04 5,049 1,578880212 - ‘r,-/
2008 12,45 2,081 1,663327666 £° _‘/_
2009 10,13 0125  1,185478657 | 3 2° o
2010 9,9 0,125 1,138105695 :E z // ——Serie3
2011 11,76 0,125 1,52120878 f 15
2012 8,62 0,125 0,874464863 1
2013 8,29 0,125 0,806494961 05 ax
2014 10,95 0,125 1,354373566 o
5 10 15 20 25
Brasil
Coef, Linear -0,9010

Coef. Angular 0,2060



Ano

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Coef. Linear
Coef. Angular

Ano

2000

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Coef. Linear
Coef. Angular

Anexo E: Célculos referente a taxa real de juros.

Brasil

47,7
44,6
47,3
46,9
43,4
44,9
42,1
35,8
35,9

35
29,3
34,5
30,2
18,4

-0,4906
0,0923

Estados Unidos Regressdo Linear

6,8
45
31
2,1
15
2,9
4,7
5,2
31
2,4

2
1,2
14
17

3,91172196
3,625616247
3,874805094
3,837883228
3,514865648
3,653303896
3,394885832
2,813445188
2,822674405
2,739611455
2,213546111
2,693465373

2,29660906
1,207561504

Correlagdo

0,4712

Covariancia

6,2428

59

Anexo F: Calculos referente a taxa de empréstimo.

Brasil

56,8
57,6
62,9
67,1
549
55,4
50,8
43,7
47,3
a4,7

439
36,6
27,4

32

1,0540
0,0849

Estados Unidos Regressdo Linear

9,2
6,9
4,7
4,7
43
6,2

8
81
51
3,3
3,3
3,3
3,3
3,3
3,3

5,873838708
5,941723082
6,391457056
6,747850017
5,712613321
5,755041054
5,364705906
4,762232091
5,067711772
4,847087558
4,448266864
4,773203185
4,159758276

3,37908798
3,769423128

45
4
33 ,Ai‘r‘
g 3 —
g, —g
£ 2 /"‘(
] == SErie3
Bis =
i =
1
0,5
o
10 20 30 40 50
Brasil
Correlagéo Covariancia
0,4669 10,1122
8
7
o ==
3 -
:! r——
5 1 ‘.LP‘A
F r.-ﬁ’
Es e Série3
i
0
20 30 40 50 60 70

Brasil




Ano

2010
2011
2012
2013

Coef. Linear
Coef. Angular

2000
2001
2002
2003
2004
2005

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Coef, Linear
Coef. Angular

Anexo G: Calculos referente a poupanca bruta.

Brasil

14
14

16
18
17
13
18
19
16
18
17

14

20,9982
-0,2313

Anexo H: Calculos referente as reservas totais.

Brasil

33.015.297.296,00
35.866.445.532,00
37.832.146.074,00
49,297.286.966,00
52.934.865.193,00
53.799.285.065,00
85.842.861.105,00
180.333.622.538,00
193.783.363.541,00
238.539.463.013,00
288.574.603.560,00
352.010.241.721,00
373.160.978.076,00
358.816.426.347,00

109899483272,9600
1,1514

20
18
13
17
18
13
13
18
16
14
16
16
17
17

Estados Unidos

129.399.558.849,00
130.076.681.861,00
157.762.834.847,00
184.024.327.170,00
150.464.849.517,00
188.259.191.182,00
221.088.707.676,00
277.548.957.726,00
294.045.678.444,00
404.098.902.069,00
438.928.295.253,00
537.267.272.428,00
574.268.090.541,00
4435.508.967.142,00

Estados Unidos Regressdo Linear

17,75956284
17,73956284
17,52823315
17,23690346
16,83424408
17,06557377
16,83424408
16,83424408
16,60291439
17,23690346
16,83424408
17,06557377
17,52823315
17,75956284

Regressdo Linear

1,47913E+11
1,51196E+11
1,53459E+11

1,6666E+11
1,70849E+11
1,71844E+11
2,08739E+11
3,17536E+11
3,33022E+11
3,84554E+11
4,42165E+11
5,15205E+11
5,39558E+11
5,23041F+11

Correlagdo

-0,2822

60

Covariancia

-0,6480

Estados Unidos

18
17,8
17,6
17,4
17,2

17
16,8
16,6

16,4

12

14 16

Brasil

18 20

Série3

Correlagdo

0,9767

Covaridncia

1,9111

Estados Unidos

GE+11

SE+11

4E+11

3E+11

2E+11

1E+11

0,00

200.000.000.000,00  400.000.000.000,00

Brasil

E+13 indica o nimero de zeros apds o ultimo decimal.




Ano

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Coef. Linear
Coef. Angular

Ano

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Coef. Linear
Coef. Angular
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Anexo |: Célculos referente ao prémio sobre risco de empréstimos.

Brasil

38,3
37,6
434

37,8
36,6
36,4
32,2
33,6
34,9
29,1
32,2
28,6
18,4
20,5

3,3085
-0,0022

Estados Unidos Regressdo Linear

3.4
3,5
3,1
3,1

3

3
3,2
3,6
3,6
3,1
3,1
3,2
3,2
3,2
3,2

3,22292347
3,224487184
3,211530702
3,2079565
3,224040408
3,22672106
3,227167835
3,236550115
3,233422688
3,230518649
3,243475131
3,236550115
3,244592069
3,267377607
3,262686467

Anexo J: Calculos referente a taxa de tesouro.

Brasil

20,5
20
19,5
22,1
17,1
18,3
14,4
11,5
13,7
9,8
10,9
11,7

11,5

-1,4213
0,2280

Estados Unidos Regressdo Linear

5,8
34
16
1,6
1,3
3,2
4,8
4,5
15
0,2
0,2
0,1
0,1
0,1
0,1

3,252853899
3,138849357
3,024844815
3,617668433
2,477623013
2,865238456
1,861998486
1,200772142
1,702392127
0,813156699
1,063966692
1,246373959
0,402740348
0,630745432
1,200772142

Correlagdo Covaridncia
-0,0824 -0,1120
3,28
3,27
L'L
3,20
g RN
< 3125
=
=]
w 3,24 \"
£ \
2323 == Serie3
i -‘*\
3,22 \
3,21 e
3.2
10 20 30 40 50
Brasil
Correlagdo Covaridncia
0,5460 4,6853
K
5
3
»
£25
=
=]
w 2
3
215 == Série3
@ =
1 L
05 rx‘
0

10

15

Brasil

20

25




Ano

2000
2001
2002

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Coef. Line
Coef. Ang

Anexo K: Célculos referente a formacéo bruta de capital.

Brasil

18
18
16
16
17
16
17
18
21
18
20
20
18
18

34,4827
-0,7321

Estados Unidos Regressdo Linear

24
22
22
22
23
24
24
23
21
16
19
19
20
20

21,30484938
21,30484938
22,76905312
22,76905312

22,0369515
22,76905312

22,0369515
21,30484938
19,10854503
21,30484938
19,84064665
19,34064665
21,30484938
21,30484988

Correlagdo

-0,4825

Covariancia

-1,6173
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Estados Unidos

235
23
225
22
21,5
21
205
20
195
19
185

12

14

16

Brasil

18

20

22

== Série3




