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1- APRESENTAGAO

3

0 assunto em pauta nos dias de hoje é a infla-
G3o. Nem os mais habeis investidores conseguem driblar a
crise. Ninguém tem a garantia de estar protegendo seu
dinheiro.

E certo que nio ha receita infalivel: n3oc se
poderia afirmar que um investimento & sempre superior ao
outro, se assim fosse, os outros deixariam de existir. A-
contece que em certos periodos um ou outro apresentam
vantagens.

De uma maneira geral, os investimentos possuem
caracteristicas associadas a risco e rentabilidade; na
verdade, © investidor procura uma combinacgac de investi-
mentos com taxa razoavel de fentabilidade e risco aceita-
vel; seria preciso diversificar em gue investir.

Porém, ndo se poderia negar a idéia de que to-
dos estes indices sejam independentes um do outro. Serd
que © acréscimo de um nio provocaria a ascensdo ou decli-
nio de outro? Quem dispara na frente?

0 problema seria algo gue antecipasse as
tendéncias de rentabilidade, determinar quais indicadores
sac antecedentes.

Torna-se este, entao o nosso objetivo que
tentaremos alcancar através da técnica de correlagdo cru-

zada.



2-0BJETIVO

Identificar a diregdo de causalidade -existente
entre variaveis relevantes para © mercado de investi-

mentos.

3-DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Para chegarmos aos objetivos escolheu-se as se-

guintes variaveis:

- IGP-DI (Indice Geral de Pregos ao Consumidor

-Disponibilidade Interna)

OTN (Obrigagoes do Tesouro Nacional}

fNDICE BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo)

oFRes
AR DF RIBLIOYECAS -
e MATEREATIGN

IMOVEL

OURO



Egpecificados abaixo:

IGPDI - Representa a inflagao; € o indice
calculado pela fundagdao Getllio Vargas-RJ, resultado da
agregagdo de trés outros indices: o IPC-RJ (Indices de
Prego ao Consumidor do Ric de Janeiro) - peso 0.3 - 0
INCC {(Indice Nacional de Custo-.-da Construgdo Civil) - pe-
so 0.1 - e o IPA (Indice de Pregos ao consumidor por Ata-

cado) - peso 0.6 -

OTN - Ativo financeirc isento de risco. Titulo
emitido pelo governo através do tesouro Nacional, reajus-
tado mensalmente pelo Banco Central do Brasil, conforme
valor oficial da inflagdo. Utilizada como referéncia de

valor.

CAMBIO- Fixado pelo banco Central é o valor de
10$ em cz$. E a posicdoc do mercado da moeda estrangeira,

da rentabilidade do dodlar.

INDICE BOVESPA- Indicador de rentabilidade de

investimentos em agoes com risco.

IMOVEL- Investimento a longo prazo com baixa

liquide=z.



™

OURO- Atualmente tem alta ligquedez ¢ definido
pelo mercado do ouro, onde livremente atuam as forgas de
oferta e procura. Juntamente com o ddlar, cambio, e a OTN

sao utilizados para opera¢oes especulativas a curte pra-

zo. E também um bem fisico divisivel.

3.1-PERIODICIDADE

Foram pesquisados valores para cada més no pe-

riodo de dezembro de 1982 a julho de 1988.



4-ESCOLHA DA AMOSTRA

Os valores usados foram:

- O IGPDI, IBOVESPA, ORTN/OTN, utilizou-se os
indices médios de cada més.

- O Cambio: foi usado a taxa de venda (Cz$/US)
no Ultimo dia Util do mes.

~ Ouro: Foi obtido a média para cada més em
czs$/gr.

-~ Imdvel: Para diminuir a heterogenidade dos
pregos; restringiu-se a amostra ao prego unitdrio médio

(cz$/m?) do imdvel de dois dormitdrios.

Para unificar a forma e unidade de medida de
cada investimento, os valores originais foram transforma-
dos em taxas de variagao (em porcentagens) para todas sé-
ries.

Com as taxas, foram calculados as correlagodes
cruzadas representados pelos coeficientes e pelos corre-

logramas cruzados.
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O objetivo da andlise de correlagdao é a deter-
minag¢do da forga do relacionamento entre duas observagdes
emparelhadas. O termo "correlagao" significa literalmente
"co-relacionamento", pois até que ponto os valores de uma
variavel estdo relacionados com os de outra.

Em geral, o problema de correlagac refere-se
quando cada amostra € medida por ambas varidveis X e Y,

com o proposito de examinar a correlagao entre as duas.
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5. PROCESSCO BIVARIADO

No processo bivariado, tem-se a situagd3c onde
duas séries temporais s3o analisadas e nos interessa a
relagao. entre elas.

Jenkies e Watts (1968) distingliram o problema
do processce bivariado em duas situagdes: a primeira
quando duas séries estdo em "pé de igualdade" e estamos
interessados na correlagao entre eias. E em segundo pode-
mos ter duas séries com 'relagao causal', onde uma série
& considerada de entrada para o sistema linear 'input to
linear system'; enguanto gque outra é considerada de saida
'output'.

Desta maneira, supondo que temos N. observagoes
de duas varidveis X e Y, em intervalos de tempo do mesmo
periodo. As observacoes podem ser consideradas uma reali-
zagdo de um processo estocastico bivariado discreto (Xt,
Yt).

Nos processos bivariados usualmente conhece-se
os momentos de segunda ordem, para o processo univariado
os momentos de segunda ordem sdo medidos pela fungao de
autocovariancia. Enquanto que na situagdc bivariada, os
momentos de segunda ordem consistem em medir a fungdo au-
tovariancia para cada dois componentes que formaram uma

nova funcio , chamada de fungiao de covariancia cruzada,
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denotada por:

Cov (Xt, Yt) =1ky (k) e

\‘ xy(k)=rxy(-k)

0 tamanho da covariancia cruzada depende unica-
mente de como Xt e Yt s3ao medidas, assim para melhor
interpretagdo padronizamos a fun¢3o de covariancia cruza-
da e damos origem a uma fungdo chamada fungido de correla-

¢ao cruzada.



6-CORRELACXO CRUZADA

A fungdo de correlagdo cruzada estima correla-
gdo entre séries alocadas no tempo 't' e na segunda série
no tempo 't+k'; onde k é o "lag" ou numero de defasagens

nas séries denotadas por:

Cxy = ny/VEkx(O).ny(O}

Onde Cxx(0) e Cyy(Q) s3o variancias das obser-
vagoes Xt e Yt respectivamente.
A funcdo de correlacac entre Xt e Yt tem as se-

guintes propriedades:

i) cxy (k) = Cyx (-k)

ii) | oxy (x) | <1

Obtemos entdo, os coefeicientes de correlagao
para ( Xt, Yt-0).

Quando fazemos a correlagdo simples, o coefi-
ciente nos fornecia o grau de associagao entre duas
varidveis. Neste caso, teriamos duas séries fixas no tem-—

po ( k=0).
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Analogamente,

Cor (Xt, Yt-k} = Cor (Xt+k, Yt)

Portanto, gquando defaso uma variével, automati-
camente estou defasando a outra.

No correlograma quando k=+1,+2,+3,... na reali-
dade estou defasando Xt para todo k positivo e quando k=

-1,-2,-3,... desfaso Yt para todo k negativo.

INTERPRETAGCAO DO CORRELOGRAMA CRUZADO.

Eztimated Cross-Correlations

o

5 M w01 =-raenf OO

lag

n

B
n



k=0 ==-=-= Cor ( Xt, ¥Yt-0) = Cor (Xt, ¥t)
k=1 ---- Cor { Xt, Yt-1) com N - k elementos.
k=2 ---- Cor ( Xt, Yt-2) com N -~ 2 elementos,

t Xt ¥t ¥Yt+1 ¥Yt-1

2 X2 vy2 w3 vl

3 x3 v3 v4 v2

66 x66 y66 y67  y65

67 x67 y67 -  y66

Xt perde a primeira observagao, come¢a a partir

de Xt+1; x2.

Yt perde a ultima observacao, estad sendo defa-

sada.
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k=0 -~Coeficiente de correlagao entre as duas
séries originais.

k=1 ~ Coeficiente de correlagao da série Xt de-
fasada em 1 elemento com Yt.

k=-1 - Coeficiente de correlagdo da série Yt
defasada em 1 elemento com Xt.

Ou seja,

* 4k ,.. defasando a primeira série

Xt.

* -k ... defasando a segunda seéerie vyt.

Quando o coeficiente de correlacgac para ( k=+1)
é maior que o coeficiente para (k=-1) dizemos dque Xt
cresce antes de Yt; pois a causa tem que aparecer antes
do efeito.

Portanto,

Se X causa Y =% Corr {(Yt, Xt-k)>Cor (Xt, Yt-k)

' 0 coefiente de correlagac de Xt defasado (+k)

tem que ser maior que o coeficiente Yt defasado (-k)°'.
Caso contrario;
Se Y causa X == Corr (Xt-k,Yt) «& Cor(xXt,Yt-k)

' A variavel yt defasada tem maior coeficiente

de correlagac que Xt defasada'.



. 7 - TESTE DE SIGNIFICANCIA PARA O COEFICIENTE DE
CORRELAGAQ

Utilizamos o teste de significancia para os

coeficientes obtidos para verificar se a associacao obti-
da entre as séries nao € meramente um erro amostral, uma
relagdao ao acaso.

Ao testar a significancia da medida de correla-

cao, o coeficiente de correlagao de Pearson, as hipoteses

Sao0:

Ho = Cxy=0

H1

)

cxy#0
-0 valor tabeladeo* para este trabalho fol fixado
para um N=60 ( abrangendo até N=67). Com 95% de

confianga,x=0.05 e 99%.ae confiangax=0.01.

Desta forma, se:

Cor (Xt, Yt-k)%»0.25 rejeito Ho,

o coeficiente é dito significativo.

Cor (Xt, Yt-k){0.25 aceito Ho.
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Neste trabalho foi utilizada na tabela dos coe-

fientes (figura 12.1) a seguinte notacgdo:

N.S - Nao significativo
* - Significativo a um % =0.05
valor tabelado=0.25.
** - Significativo a um & =0,01

valor tabelado=0.32 .,

* valor tabelado & baseado no coeficiente de

Pearson; estatistica do teste: t=rMN—21/ 1-r2; tabela "F"

de acordo com ANEXO 5.
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7.1 TABELA DO TESTE DE COEFICIENTE DE CORRELACAO

X(t)---Y(t)--

X(t)—--¥(t)-—-
k=7
N=60

IGPDI ~0.03868

X

OURO. 0.00823

OTN -0.05122

X

IGPDI ~-0.12809

IGPDI -0.09017

X

CAMBIO ~0.05336

1IGPDI 0.03823

X

IMOVEL -0.05731

IGPDI 0.03376

X

BOVESPA ~0.17675

CAMBIO -0.5889

X

OURO -0.00377

CAMBIO -0.13796

X

OTN

~0.05912

k=6
N=61

-0.00929

0.06253

-0.0975

-0.07709

-0.00767

~-0.10054

0.01213

0.03891

-0.03345

-0.10800

-0.07003

~0.7120

-0.11356 _

-0.10702

l12variavel defasada (+k)
2¢variavel defasada (-k)

k=5
N=62

-0.00748
0.04439

-0.16240

-0.02828

0,07272

0.05422

0.18272

-0.06447

0.05098

-0.09511

-0.04403

0.00411

-0.04011

-0.10916

k=4
N=63

0.06666

0.00253

-0.06286

0.C6369

0.15514

0.16239

0.20612

0.07923

0.03300

-0.05381

0.14272

0.02465

0.02965

-0.08206

k=3
N=64

0.08498

0.06434

0.25236
(*)
0.22480

0.26540
(*)

0.15595
0.15319

-0.03284

0.23242

-0.0001

0.00633

0.02591

0.08986

0.25460
(*)

k=2
N=65

0.16485

0.06468

0.39412
(%)
0.40568
(*%)

0.39660
(**)
0.30991
(*)

0.3002
(*)
0.07878

0.35842
(%)
0.03409

0.10662
0.02819
0.33916
(**)

0.46019
(%)

k=1
N=66

0.19664

0.15846

0.43005
(**)
0.55352
(%%}

0.60622
(**)
0.59897
(**)

0.36623
(**)
0.16390

0.33453
(**)
-0.7755

0.11873
0.24435
0.56125
(**)

0.32047
(*%)

k=0
N=67

0.31104
(*)

0.52999
(**)

0.74471
(**)

0.33041
(**)

0.12422
N.S

0.24435
N.S

0.38958
(**)



IMOVEL
X
CAMBIO

CAMBIO
X
BOVESPA

OTN
X
OURO

OURO
X
IMOVEL

BOVESPA
X
QURO X

IMOVEL
X
OTN X

BOVESPA
X
OTN X

BOVESPA
X
IMOVEL

-0.05158

-0,08094

0.09719

-0.10954

0.18619

0.04618

0.21714

0.12302.

0.01448

0.10529

-0.05322

~0.02576

~0.17562

-0.11619

~0.08724

0.02068

-0.01382

0.04701

-0.02391

-0.11536

-0.19156

-0.02915

-0.29478

-0.03862

-0.03011

-0.25698

0.06618

-0.02205

-0.13550

0.06574

0.08895

-0.04381

0.06397

0.00334

0.00423

0.01956

0.12655

0.12523

-0.08580 0.0C2652

0.05708

0.07373

0.20482

0.02055

-0.14548

0.09397

-0.07417

-0.07883

0.03196

-0,14003

-0,02325

~0.14711

-0.13054

-0.08567

-0.03116

0.02911

0.09155

~0.21888

-0.07336

0.08337

-0.10816

0.07318

~0.10028

~0.00681

~-0.01138

0.15429

0.16616
0.02748
0.33207
(**)
0.00444
0.03766

0.09871

0.00603

0.14227

0.04812

0.24436

-0.01445

0.22965

-.01698

-0.5551

0.09091
0.12679
0.31409
(*)

0.03050
0.00303

~0.01508

0.04255

-0.09527

-0.07137

0.10957

0.10655

0.23308

-0.10776
0.10374
0.30642

(*)
0.00552

) 0.09914

0.28019
(*)

0.28593
(*)

0.09598
0.23827

0.25924
(*)
0.28233
(*)
0.32770
(**)
0.01952

0.05592

0.08034

0.13845

0.18730

0.31434
(*)

-0.07414

0.22919

0.26611
(*)

0.07952
N.S

0.01927
N.S

-0.08900
NS,

0.03063
N.S

0.27180
(*)

0.16593
N.S

0.23572
N.S



7.2 CORRELACOES SIGNIFICATiVAS : (PARA K=0)

- IGPDI X OURO (*)

- IGPDI X OTN  (*%)
- IGPDI X CAMBIO (*%*)
- IGPDI X IMOVEL (**)
- CAMBIO X OTN (*)
- IMOVEL X OTN (*)

- IMOVEL X CAMBIO (*)

7.3 CORRELACOES SIGNIFICATIVAS : (PARA K=1)

- IGPDI X OTN K=+1 (*)

K=-1 (%)
- IGPDI X CAMBIO K=x1 (*%)
-~ IGPDI X IMOVEL K=+1 (*%)
- IGPDI X BOVESPA K=1 (**)
- CAMBIO X OTN  K=#%1 (**)
- IMOVEL X CAMBIO K=-1 (**)
- IMOVEL X CAMBIO K=-1 (*)
- BOVESPA X CAMBIO k=-1(*)
- QOURO X OTN k=+1 (*)
- QURO X IMOVEL k=+1 (*)

k=-1 (%)

OTN X BOVESPA K=+1 (*)
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8- APRESENTACAO DOS RESULTADOS

8.1 IGPDI X OURQ

Significativo para k=0,corr(Xt,¥t)=0.31104. E-
xiste um coeficiente de correlagao significativo para%=0.
05 para correlacdoc entre ouro e IGP-DI.

O coeficiente calculado mostra gque © comporta-
mento das taxas de crescimento do IGPDI tem uma certa re-
lacao com as taxas do ouro.

Observandp as defasagens k=1 e k=2 o IGPDI
possul maior grau de correlagao em comparagaoc ao ouro de-
fasado (k=-1,-2) O IGPDI contribuiria para provocar um
possivel aumento na taxa de ouro; porém esta contribuigdo
seria muito baixa visto o coeficiente de .correlagao para

para k defasagens nao ter sido significativo.

Estimated Cross-Correlations

1 y
& ; - : o o -
0 0.5 F. 00 S N PRSP e Ca
g i . . . .
£ ' i .
i 0 Lo "uj» n ﬂn-nn_nnﬂ- “ﬂnn N "n"'-'"aU'ﬁu“‘-,
i : ]
ﬁ -0.5L........ P S ]
% [ .

-1 L :

-29 -13 -3 9 15 a3

lag



8.2- IGPDI X CEMBIO

Forte correlagaoc entre estes dois indices; cam-
bio e IGPDI possuem as mesmas tendéncias, visto que a ta-
xa oficial do cambioc € corrigida pela inflagdo, € uma
indexagao quase perfeita.

A defasagem de k=z1,+2,+3 demonstram gue o
IGPDI 'dispara' na frente, <¢resce antes com ligeira
vantagem sob o cambio
. Devemos ressaltar que o coeficiente poderia ser
mais alto devido a taxa usada para o IGPDI ser um indice
mensal e para o cambio foram usados o Wltimo dia util de

cada mes.

- s e e L PR
) Estimated Cross-Correlations
1 g :
c | J :
- o T T S PR 11 71 e 4
e L - 1 L
o alll |
£y NPV 11111 1 N
. e et i U
1 i ) ' ) 4
2 [ : : , : ]
R 0.5 F- N NN A e ]
+ i . . . . ]
-1 .
-23 =135 -3 3 15 29

lag— —— -
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8.3- OTN X IGPDI

Sabe-se que a OTN é corrigida pela inflagao; e
o IGPDI € um dos indices que determinam a inflag3o. J&
podeira se esperar um coeficiente de correlagdoc signifi-
cativo.

A OTN e o IGPDI possuem comportamento analagos
com defasagens também significativas para k=%1, +2, +3,
Para k=12, k=*1 o coeficiente do IGPDI cresce antes da
OTN. O que confirma gue o IGPDI determina a OTN para o

més seguinte.

Estimated Cross-Correlations

1 -
r .
c : ‘ S
g Q.5 .....”.........ﬁ.ﬂﬂﬂh..f ................ R
f 0 T [alf o :nNdé Jhﬂdu_,ﬂﬁﬂﬂﬂgn _
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¢ : e - Ui
: Q.50 N
t
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8.4~ IGPDI X IMOVEL

Existe correlagao significativa entre as varid-
veis; o8 coeficientes indicam (para k=1 e k=2) muito su-

periores para (k=-1, -2), demonstrando que o IGPDI cresce

antes do imdvel:

Estimated Cross-Correlations

[ . L
: . Tn 0o on 0 ol Hl
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8.5- BOVESPA X IGPDI

Apesar das duas séries naoc terem apresentado
grau de correlagdo significativo, para k=0, o mesmo ndo
acontece gquando k=-1 e k=-2 (IGPDI defasado). Mais uma
vez, o IGPDI rovocaria o crescimento do indice bovespa.
Ao longo do tempeo, variando k, o IGPDI guando defasado (
-K) é quase sempre superior, exceto em 1986, onde as a-

goes obtiveram superioriedade em relagdo " a outros inves-

timentos.
Estimated Cross~Correlations
1 9 F
c E X N - :
g 0.5 Fr RERREEEE SERR| I AR R .
£ ] : e |
oy b _unn,nnnn,uhﬁuilfl PN W
¢ DB ST ,IIJ‘&“ b
e : -------
- A SEEEEEREFEEEE (R AR
t ]
-1

T35 13 -5 5 f5 -t



- 25 -

8.6- CAMBIO X OURQ

As séries nio apresentaram significancia para

algum k.

0 crescimento maior ou menor dos 1indices
alternam ao longo do tempo. Nao se pode afirmar que
cambio cresce antes do ouroc ou vice-versa. Observando

”, . o, -
correlograma cruzado desta séries poderiamos dizer gque

comportamento do ouro é ciclico.

Estimated Cross-Carrelations
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8.7- CAMBIO X OTN UFRAS
SISTEMAS DF BIBLIOYECAS
BIBLIDTECA SETOHIAL DE MATEMATICA

Existe um grau de associagdo significativo
entre as séries, o que era de se esperar pois OTN &--->
1GPDI, I1GPDI &--2) CAMBIO, por consegiiinte, CAMBIO e OTN
estac correlacionados

Para k=*1, vemos que o coeficiente para k=1 (0.
56125) - cambio defasado e o coeficiente para k=-1
(0.32047)- OTN defasada. Assim, o ca@mbio cresce antes da
OTN, possivelmente o crescimento do cambio provoca o da
OTN para © més Seguinte.

E para (k=-2); a OTN defasada tem um
coeficiente maior que o cambio defasado (k=2), ou seja a
OTN projetaria o cambio dagui a dois meses.

0 que geraria uma dependéncia ciclica entre as
duas séries, sendo uma consegiencia da outra. Onde a OTN
depende do cambic do més anterior e o cambio e produto da

OTN de dois meses passados.

Estimated Craoss-Correlations
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8.8- IMOVEL X CAMBIO

e e

A andlise para estes dois indices € semelhante
a - Imovel x IGPDI, visto a relagdo comprovada entre Cam-
bio e IGPDI.

O grau de correlagdo € significativo:0.26611 e
também € significativo para um k=-1 (Cambio defasado) o

que implicaria no cambio crescendo antes do imdvel.

- - v - s

EStimated Cross-Correiations
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8.9- CAMBIO x BOVESPA

——

Nac se obteve significincia para k=0, no
entanto, para k=+1 - cambio defasado - o coeficiente de
0.28593 obteve significéncia, assim como para (k=-1):
009588-bovespa defasado-.

Desta maneira, pode-se afirmar que o cémbio

rd -
cresce antes do indice bovespa.

A analise estatistica é semelhante para Bovespa

e IGPDI.
Estimaigd Cross-Correlations
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8.10- OTN x OURC

Nao existe correlagao significativa entre dois
indices, embora haja significancia para k=+1 e k=-3.

Quando k=-3, estamcs defasando a OTN em tres
meses, neste caso, o coeficiente é 0.33207, indicaria que
a OTN influencia as taxas de ouro dagui a trés meses e
quapdo x=-1, a taxa de ouro defasada, também apresenta
coeficiente significativeo, 0.25924.

Por estes resultados, o ouro contribuiria para
a OTN para o més seguinte, enguanto gque a OTN teria

influencia para o Ouro daqui a trés meses.

Estimated Cross-Correlations
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8.11- OURO x IMOVEL

0 grau de associagdo € em geral inexistente e
somente significativo para k=*1, Assim sendo, os coefi-
cientes de 0,28233(k=1) e 0.32770 (k=-1}) comprovam uma
correlag¢ao de ouro e imével para o més seguinte.E de se
esperar que a variagdo do imével influa nas taxas de ouro
para o meés seguinte e vice-versa, assim para © ouro, ape-
sar do coeficiente de correlagao, quando defasado, ser um
pouco menor, também exerce influéncias sobre o imdvel

Estes dois investimentos "caminham" paralela-

mente, Sem terem correlagaoc significativa estatistica-

mente.
- . .- e S R W
_Estimated Cross=Correlations
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8.12 - BOVESPA X OURO

Com os baixos coeficientes para todo os "k", a-

parentemente nao hd qualquer relagdo entre o preco do ou-

ro e o indice bovespa.

Podemos observar que © ouro cresce geralmente

antes do indice bovespa.

Estimated Cross~Correlstions
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8.13- IMOVEL x OTN

Existe correlagao significativa entre as duas
series: 0.27180, para k=0.

Para k=-1, -2, -3 - OTN defasada - os coefi-
cientes s3o superiores ao Imdvel defasadeo (k=1, 2 ou 3) o
que indica que a OTN impulsiona o crescimento do imdvel

para os trés meses seguintes.

o - -

Estimated Cross-Correlation:
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8.14- BOVESPA X OTN

Coeficiente significativo para k=-1{0.31434)
indicando que a OTN cresce antes do indice bovespa, porém
ndo se poderia estender esta analise visto o coeficiente
de correlagdo entre as séries ser insignificante.Contudo

geralmente a OTN estd a frente do Ibovespa.

Estimated Cros_s-Cm_*re lations

. !

¢ 6 * ; ;
S T Y- T S K It DI ERREREERRERERE -
¢ | I :
f 0 : — I_ﬂnnnn 0 ﬂ”ﬂhin a _ ﬁ', : ‘;P- uf
5 SRLLINCE U TOIPE Tt
i [ . :
E T I -
A - B R EREEEEEE :
t F :
-4 U -
=23 =15 -3 2 1% e

- e e === 1&g



S Sy T

8.15 - BOVESPA xIMOVEL

Para k=0 a correlagdo e nac significativa, to-
davia, quando bovespa estd sendo defasada, a correlagdo
negativa ( k=+1)= -0.7414, em comparagac com imdvel
{(k=-1), 0.22919; as andlises indicariam que o imdvel
influi no indice bovespa para o més seguinte.’

Porém quando k=*2, o processo € o inverso, pois
bovespa defasado € muito maior gque o imdével defasado
(0.30642 0.00552). Assim, o indice das ag¢des influencia-
ria para a taxa de imovel para o segundo més posterior.

Entretanto, devemos ressaltar que ¢ coeficiente

o~ N L4 = - *
de correlacao entre estas séries € baixo e nac considera-

do significativo.

Estimated Cross-Correlatians
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9 - CONCLUSKO ‘

A técnica de correlagao cruzada satisfez os
objetivos a que se propos, determinando diregdes de
causalidade.

Foram obtidos resultades sobre © comportamento
de variaveis e relagdes foram estabelecidas.

E importante salientar que a técnica por si sé
ndo é sufigiente para se afirmar as conclusdes; seria
preciso um estudo detalhado sobre o assunto, considerando

todos os demais fatores economicos que agui ndo foram

abordados.,
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ANEXO 1 - VALORES DAS SFRIES ORIGINAIS

TABELA 1.1

. IGP-DI INDICE GERAL DE PRECO AQ CONSUMIDOR

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGD SET ouT NOWV DEZ
1982 ' 2.3119
2,965  3.238  3.455  3.880 4.396 4.841 5.4604 6.184 6.706  7.213

1983 2.529 2.6941
1984 7.081 7.949 8.741 9.522 10.37 11.32 12.49 13.82 15.27 17.19 18,89 20.88 .

1986 82.4 94.8 100.0 94.4 99.7 100.3 100.9 102.2 103.4 104.8 107.4 115.5
. ~
1987 129.4 147.6 169.8 203.9 260.1 327.4 357.9 374.0 404.2 449.06 514.01 595.68|

1988 709.7 834.94 986.94 1187.1 1418.,8 1714.3 2083.5 2560.6

Su

ERUMTIEIg

FONTE: Conjuntura Economica
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TABELA 1,2

ORTN/OTN-OBRIGAGOES DO TESCURO NACIONAL

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

JAN FEV MAR ABR MAT JUN JUL AGO SET OUT KOV DEZ

2.73
2.91 3,08 3.29 3.58 3.91 4.25 4.55 4.96 5.38 5.8 6.46 7.02
7.54 8.28 9.30 10.23 11.14 12.13 13.25 14.61 16.16 17.86 20.12 22.10
24.43 27.51 30.31 34.16..38.20 42.03 45.90 49.39 53.45 58.30 63.54 70.61
80.04 93.03 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40 106.40
106.40 106.40 181.61 207.97 251.56 310.53 366.49 377.67 401.69 424.51 463.48 522.99
596.94 695.50 820.42 951.77 1135.2 1337.1 1598.2 1982.4 2392.0

FONTE : CENARTOS-REVISTA ECONOMICA N211, junho 1988
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TABELA 1.3

PREGO MEDIO DO TMOVEL (DOIS DORMITGRIOSj EM CZ$/m?

JAN

1982

1983 79.815
1984 199.90
1985 732.73
1986 2744.9
1987 7714.1
1988 25226.8

S8udn

SY4LOE 90 SYIWALSIS

FEV

89.802
214.23
769.90
2787.15
8031.64
27785.4

MAR

93.679
223.96
807.97
3374.0
£8900.31
37883.7

ABR

95,712
261.874
1015.7
3583.7
9421.08
43589.8

MAT JUN

107.299 112.682
293.966 299.381
1104.41 1165.69
3997.3  4586.73
10800.2 13012.8
54708.8 64777.3

JUL

112.734
355.756

1404.46

4851.64
14777.8
81590.4

AGO

131.638
383.312
1573.57
5061.5

15209.1
98871.0

FONTE: AVALIEN ENGENHARIA DE AVALIAGRO LTDA-DEPTO DE PESQUISA MERCADOLOGICA

SET

137.638
395.626
1612.13
5709.64
16297.1
127629.7

oor

139.777
481.659
1937.21
6143.72
17851.9

NOV

161.701
557.534
2080.0

6269.57
16682.5

DEZ
78.14
181.25
568.31
2207.5
6973.8
21811.

-69—



TABELA 1.4

INDICE BOVESPA

JAN FEV MAR
1982
1983 40.167 46.963 40.316
1984 256.3 227.7 269.3
1985 1248.6 1353.9 1283.8
1986 6646 8242 15735
1887 7103 6838 6634
1988 19082 21596 39647

FONTE: Conjuntura Econdmica

ABR

55.192
380.4
1280.9
19426
8577
52043

MAT

55,942
415.2
1862.5
17288
7673
61457

JUN

64.80
394.0
2832

15636
11126
70372

JUL AGO SET

62.10 67.50 90.40
394.1 517.6 520.3
3351.7 4155.5 5447.8
15906 13095 9973
13701 11477 14808
72933

ouT

125.8
711.2
6763.6
1204
11954

NOV

167.7
1067.3
7584.2
9473
12398

DEZ
28.08
241.10
1306.8
6554
9258
12486
o
1
2w
9=
£33
=1
X
g
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TABELA 1.5

OURO CZ$/gr (média mensal)

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

JAN

10.031
17.221
39.549
172.98
369.70
1672.7

FEV

10.872
19.836
48,899
225,53
462,81
2058.8

MAR

10.009
19.578
C 51,411
195.22
438.22
2073.81

FONTE: Conjuntura Economico

ABR

10.395
22.355
69.076
192.58
558.8

3008.0

MAT

10.407
20.784
04.601
215.04
585.8

3137.0

JUN

13.702
25.203
79.695
223.91
965.03
4613.0

JUL

13.162
21.712
84.504
245.25
897.83
4630.0

AGO

16.580
28.793
110.945
282.36
1182.4

SET

16.908
30.455
107.489
301.79
971.43

our NOV

"19.504 15.457

36.412 36.320
127.10 129.40
358.80 359.60
1340.95 1117.6

DEZ
7.105
18,859
47.708
165.95
366.50
1117.6



TABELA 1.6

CAMBIO - Taxa de venda Cz$/Us$ no ultimo dia util do més

1982
1983
1984
1885
1986
1987
1988

FONTE: SUMA ECONOMICA

JAN

0.275
1.08
3.585
12.155
16.53
83.40

FEV

0.381
1.213
3.951
13.84
19.79
98.50

MAR

0.417
1.335
4.450
13.84
22.01
114.55

ABR

0.454
1.453
4.980
13.84
25.43
137.44

MAT

0.493
1.582
5.480
13.84
33.99
162.69

JUN

0.542
1.728
5,980
13.84
43.37
194,63

JUL

0.611
1.905
6.440
13.84
46.02
241.23

AGO

0.671
2.107
6.970
13.84
48.36
292.49

SET

0.738
2.329
7.825
13.84
51.28
362.98

0.0

0.842
2.622
8.560
14.09
55.88

NV

0.914
2.881
9.350
14.19
63.07

DEZ
0.252
0.984
3.184
10.490
14.89
71.70

'
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ANEXO 2
TABELAS DAS TAXAS DE VARIAGAO

TABELA 2.1
IGPFDI-DI-INDICE GERAL DE FRECOS DISPONIBILIDADE INTERNA

JAN FEV MAR ABR MAT JUN JUL AGO SET our NOV DEZ
1983 9.04 6.51 10.08 9.19 6.70 12.28 13.30 10.11 12.79 13.26 8.43 7.55
1984 -1.83 12.25 9.96 8.93 8.90 9.16 10.33 10.64 10.49 12.57 9.88 10.53
1985 12.64 10.16 12.69 7.22 7.79 7.82 8.93 14.00 9.11 9.06 14.93 13.20 3
1986 17.76 18.68 .48 -5.60 5.61 0.60 0.59 1.28 1.17 1.35 2.48 7.54
1987 12.03 14.06 15.04 20.08 27.56 25.87 9.31 4.49 8.02 11.15 14.16 15.88
1988 19.14 17.64 18.20 20.28 19.51 20.88 21.53 22.89
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TABELA 2.2
ORTN/OTN (OBRIGACOES DO TESOURO NACIONAL)

JAN FEV MAR ABR MAT JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1983 6.49 6.00 6.002 6.69 9.003 9.009 8.00 7.79 8.99 8.49 9.70 8.39
1984 7.60 9.80 12.30 9.99 8.89 8.90 9.19 10.29 10.60 10.50 12.60 9.89
1985 10.50 12.60 10.20 12.69 11.82 10.00 9.20 7.61 8.17 9.09 9.00 9.00
1986 13.96 16.18 14.40 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1987 0 0 ' 70.68 14,34 20.95 23.44 18.02 3.05 6.36 5.68 9.18 12.83

1988 14.13 16.51 17.96 16.01 19.27 17.77 19.33 24,03 20.95



TABELA 2.3

TAXAS DE VARIACEO DO IBOVESPA

1983
1984
1985
1986
1987
1988

JAN
43.02
6.30
-4.45
1.40
=-23.27
52.88

FEV
16.91
-11.15
8.43
24.01
-3.73
13.13

MAR
5.01
18.26
-5.17
90.91
~2.98
83.58

ABR

11.91
41.25
-0.22
23.45
29.28
31.26

1.35
94,89
45.40
-11.00
-10.53
18.08

JUN

15.83
~5.10
52.05
-9.55
45.00
14.50

JUL
-4.16
0.03
18.35
1,72
23.14
3.63

AGO
8.69
31.33
23.98
-13.67
-16.23

SET
33.92
0.52
31.09
-23.84
29.02

our NOV
39.15 33.30
36.39 50.07
24.15 12.13
20.36 -21.08
-19.27 3.7

DEZ
43.76
22.43
13.58
-2.26
0.70



TABELA 2.4

TAXAS DE VARIAGCAO DE OURO

JAN FEV MAR
1883 41.18 8.38 -7.93
1984 '-8.68 15.18 -1.30
1985 -17.10 23.64 5.13
1986 4.23 30.37 -13.43
1887 0.87 25.18 -5.31
1988 49.67 23.08 0.728

ABR
3.85
14.18
34.36
-1.35
25.52
45.04

0.11
-7.02
-6.47
11.66
4,83
4.28

JUN
31.66
21.26
23.36
4.12
64.73
47.05

JUL
~-3.94
-13.85
6,03
9.53
-6.96
0.368

AGO

25.96
30.71
31.28
15.13
31.70

SET
1.97
5.77
-3.15
6.88
~17.84

ouT

15.35
19.56
18.24
18.89
38.03

NW
-20.74
-0.25
1.80
0.22
~16.65

DEZ,
22.00
31.35
28, .25
1.91

PRV, TR S S



TABELA 2.5

TAXAS DE VARIAGEO DO CAMBIO

1983
1984
1985
1986
1987
1988

JAN
9.12
10.09
12.59
15.87
11.01
16.31

FEV

38.54
12.31
10.20
13.86
19.72
18.10

MAR
9.44
10.05
i2.62

11.21
16.29

ABR
8.87
8.83
11.91

15.53
19.98

8.59
8.87
9.23

33.66
18.37

9.93
9.22
9.12

27.59
19.63

12.73
10.24
7.69

6.11
23.94

AGC
9.81
10.60
8.22

5.08
21.24

SET
9.98
10.53
12.26

6,03

24.09

our
14.09
12.58
9.39
1.80
8,97

8,55
9.87
9.22
0.709
12.86

DEZ
7.65
10.51
12.19
4.93
13.6



TABELA 2.6

TABELA DE VARIACEO DO PRECO UNITARIO DO TMOVEL

1983
1984
1985
1986
1987
1988

S WhSLOHE

SYI410088 30 SYWALSIS

THLYNILYW 9 o,

S9u4n

JAN

8.12

31.53
30.33
-0.43
11.56

FEV MAR
8.00 4.02
5.31 4.82
1.56 6.91
5.21 -3.55
8.16 9.34

10.14 36.34

QABR
1.07
17.83
25.31
41.99
5.60
15.06

13.09
12.70
8.99
8.36
12.87

25.51

JUN
5.90
4.34
10.68
17.59
30.29
18.40

JUL
1.08
18.11
23.35
6.21
10.82
25.95

AGO
18.20
9.09
11.90
3.18
-1.37
21.17

SET
5.39
4.56
5.48
27.58
1.06
29.08

ouT
1.55
24.10
24.51
19.23
1.61

NV
14.50
18.95
10.65
2.94
11.43

DEZ
12.20
-0.32
4.25
15.65
0.46



- 49 -

S DE VARIACZO DAS SERIES

-

ANEXO O3-GRAFICO DAS TAXA

GRAFICO 01-IGPDI
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, GRAFICO 02-ORTN/OTN
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GRAFICO 03-CAMBIO
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ANEXO

Estimated cross~correlations for

4 - ESTIMATIVAS DOS COEFICIENTES DA
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CORRELAGAO CRUZADA

IGPDI and OQURO
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Estimated cross—correlations for ORTN and IGPDI
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Est imated cross-—correlations for BOVESPA and IGPDY
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Egtimated cross-correlations for CAMBIO and OLRO
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Estimated cross—correlations for CAMBIO and ORTN
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Estimated cross—correlatione for IMOVEL and CAMBIO
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Estimated cross—tcorrelations for CAMBIO and BOVESPA
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Est imated cross—-correlations for ORTN and OURO
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Est imated cross-—-correlations for OURO and IMOVEL
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Eatimated cross—correlations for BOVESPA and OUROD
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Eet imated cross—corvrelations for IMOVEL and ORTM
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Estimated cross~correlations for BOVESPA and IMOVEL
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ANEXO 5 - TABELA DOS VALORES CRITICOS PARA TESTE

DOS COEFICIENTES

TABELA F Valores de r aos Niveis de Significincia de 0,05 ¢ 0,01.

gl 05 01
1 49692 999877
2 95000 990000
3 B783 95873
4 8114 91730
5 7545 8743
6 067 8343
7 L6664 977
8 6319 7646
9 602 .7348
10 L5760 7079
H L5529 6835
12 5324 6634
i3 5139 6411
14 4973 6226
i3 4821 6055
16 .4683 5897
17 4555 575)
18 4438 5614
19 4339 .5487
20 A7 .5368
25 3809 4869
30 .3494 4487
35 3246 4182
40 - | .04 3932
45 2875 ant
50 2732 3541
60 2500 3248
70 2319 3017
20 2172 .2830
%0 .2050 2673

FONTE: E. A. Fisher and F. Yates, Statistical Tables
for Biological, Agricultural, and Medical Research, 4th
ed, Oliver & Boyd, Edinburgh, Table VI, com 2 permissio
dos autores e do editor.

TABELA G Valores de 7; aos Niveis de Significncia de 0,05 ¢ 0,01.

N .05 i
-5 00 =
6 .886 1.006
7 .786 929
8 - 738 .81
9 683 833
10 548 194
i2 591 m
14 544 .74
16 506 665
18 A75 .625
20 450 .591
22 428 562
24 409 537
26 .392 515
28 an 496
30 .364 - A78

FONTE: E. G. Olds, The Annals of Mathematical Sta.
tistics, “'Distribution of the Sum of Squares of Rank
Differences for Small Numbers of Individuals,” 1938,
vol. 9 ¢ “The 5 Percent Significance Levels for Sums
of Squares of Rank Differences and a Correction,”
1949, vol. 20, com a permissio do Institute of Math-
ematical Statistics.
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