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RESUMO

Este estudo tem como principal objetivo analisar a relacdo de causalidade entre determinadas
variaveis macroeconémicas, retratadas pela taxa de juros (SELIC), taxa de cambio (PTAX) e
indice de precos (IPCA) em relacdo ao retorno dos ativos no mercado acionério da B3,
representado pelo Ibovespa, utilizando o enfoque multivariado VAR. O periodo de anélise
engloba os meses de janeiro de 2011 a dezembro de 2021, correspondendo a um total de 132
observacGes mensais. A metodologia do estudo atribui os seguintes testes realizados:
Coeficiente de Correlagdo de Pearson, Testes de Raiz Unitaria (Dickey-Fuller Aumentado e
Phillips-Perron), Cointegracdo de Johansen, Teste de Causalidade de Granger, Andlise da
Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsdo e Andlise da Funcao Impulso-Resposta. Na
estatistica descritiva, o coeficiente de Pearson apresentou forte correlacdo negativa entre o
Ibovespa e a taxa basica de juros. JA& no modelo multivariado, os testes de cointegracdo
apontaram um vetor de cointegracdo de longo prazo com parametros significativos ao nivel de
5% para as variaveis da taxa de inflacdo (IPCA) e taxa de cambio (PTAX), apresentando
comportamento negativo e positivo, respectivamente, em relacdo ao Ibovespa. A variavel da
taxa de juros (SELIC) demonstrou comportamento negativo de longo prazo frente aos retornos
acionarios, porém ndo apresentou significancia estatistica. Na analise da causalidade de
Granger, via modelo de correcdo de erros, os resultados dos testes mostraram uma causalidade
de curto prazo unidirecional do cdmbio em relacdo ao Ibovespa, no sentido preditor da variavel
sobre o indice. Demais varidveis nao apresentaram causalidade estatisticamente significativa
no curto prazo. Os desvios causados na variancia do Ibovespa podem ser explicados em 86,13%
pelo préprio indice ap6s 12 periodos, sendo acompanhado pelo indice de precgos (5,63%),
cambio (4,11%) e taxa de juros (4,11%).

Palavras-chave: Variaveis macroecondmicas. Ibovespa. Causalidade. VVetor Autorregressivo.



ABSTRACT

This study's main objective is to analyze the causality relationship between certain
macroeconomic variables, portrayed by the interest rate (SELIC), exchange rate (PTAX) and
price index (IPCA) in relation to the return on assets in the B3 stock market, represented by the
IBOVESPA, using the multivariate VAR approach. The analysis period covers the months of
January 2011 to December 2021, corresponding to a total of 132 monthly observations. The
methodology of the study attributes the following tests performed: Pearson's Correlation
Coefficient, Unit Root Tests (Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron), Johansen's
Cointegration, Granger Causality Test, Analysis of the Decomposition of the Variance of
Forecasting Errors, and Analysis of the Impulse Response Function. In descriptive statistics,
Pearson’s coefficient showed a strong negative correlation between IBOVESPA and SELIC
interest rate. In the multivariate model, the cointegration tests indicated a long-term
cointegration vector with significant parameters at the 5% level for the inflation rate (IPCA)
and exchange rate (PTAX) variables, showing negative and positive behavior, respectively, in
relation to the IBOVESPA. The interest rate variable (SELIC) has shown negative behavior in
the long run-in relation to the stock returns, but did not present statistical significance. In the
Granger causality analysis, via the error correction model, the test results showed a
unidirectional short-term causality of the exchange rate in relation to IBOVESPA, in the
predictive sense of the variable on the index. Other variables did not present statistically
significant causality in the short term. The deviations caused in the variance of the IBOVESPA
can be explained by 86.13% by the index itself after 12 periods, being accompanied by the price
index (5.63%), exchange rate (4.11%) and interest rate (4.11%).

Keywords: Macroeconomic Variables. IBOVESPA. Causality. Vector Autoregressive.
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1 INTRODUCAO

Uma compreensdo do desenvolvimento econdmico € a sua necessidade de investimento.
A disposicdo de renunciar a parte do produto que poderia ser consumido no presente e
destinando-o a acumulacdo de meios produtivos, acaba por elevar a capacidade produtiva. O
arranjo de captacdo e destinacdo destes recursos torna-se essencial para o resultado final, com
0 mercado financeiro, e, em especial, 0 mercado de capitais, tendo participacdo essencial no
direcionamento de recursos da poupanca dos agentes para os meios de producao (CARVALHO,
2015).

Parte fundamental do mercado de capitais, 0 mercado acionario, no caso brasileiro,
sofreu impactos significativos a partir da década de 1990 com a regulamentacéo do Anexo IV,
vigorado pela Resolugédo n° 1.832 do Conselho Monetario Nacional (CMN), tornando livre de
restricdo, em relacdo a prazo minimo e a composicao do portfélio, as aplicagdes acionarias no
mercado doméstico por agentes ndo-residentes (PRATES, 1999). Adicionalmente, a
estabilizacdo dos precos com a implementacdo do Plano Real deixou evidente a destinacdo de
recursos do exterior ao mercado brasileiro como forma de diversificacao de portfolio, revelando
a necessidade de se conhecer o comportamento acionario brasileiro, frente as mudancas das
variaveis macroeconémicas (GROPPO, 2004).

Segundo Chen, Roll e Ross (1986), o mercado acionario tende a responder
sensivelmente as noticias econémicas. Mudancas em um conjunto de variaveis
macroecondmicas revelam um efeito direto sobre os precos dos ativos ao afetarem os fluxos de
caixa das empresas, a distribuigdo de dividendos aos acionistas e a taxa de desconto, o que leva
a mudancas nos retornos esperados e, por fim, no preco do ativo negociado.

Inimeros estudos ja relacionaram a rentabilidade dos ativos no mercado acionario em
conjunto de variaveis macroecondmicas, entretanto, ndo sdo todos os trabalhos empiricos que
apresentam um desenvolvimento em relacéo a responder aos efeitos de previséo de causalidade
de variaveis macroecondmicas no movimento dos pregos dos ativos acionarios. Desta forma,
este trabalho busca contribuir a discussdo sobre o impacto das variaveis macroeconémicas no
indice do mercado acionario nacional respondendo a questdo: As variaveis macroecondmicas
exercem alguma relacdo de causalidade sobre o retorno do mercado acionario, aqui retratado
pelo Ibovespa?

O objetivo geral do estudo esté centralizado em analisar a relagéo de causalidade entre

um conjunto de variaveis macroeconémicas (taxa de juros, taxa de cambio e inflagdo) e o
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Ibovespa, no intervalo dos meses de janeiro de 2011 a dezembro de 2021, utilizando a
metodologia multivariada de vetores autorregressivos (VAR).

A construcdo de um modelo VAR, segundo Cavalcanti (2010), permite analisar as inter-
relacBes existentes entre selecionadas variaveis impondo um conjunto minimo de restricdes de
identificacdo, podendo-se realizar estimacdo de choques em uma das varidveis e seu impacto
sobre as demais do modelo. Para que possa ser observada essa andlise corretamente, é
necessario determinar se as variaveis possuem uma relacao de equilibrio de longo prazo, isto &,
apresentam cointegracdo. O processo de cointegracdo requer a verificacdo da ordem de
integracdo das varidveis, mediante teste de raiz unitaria. (MARGARIDO, 2004).

Como objetivos especificos, encontram-se: averiguar o grau e a direcdo da correlacdo
entre a variavel da taxa de juros e o Ibovespa; observar a existéncia de cointegracdo entre as
variaveis escolhidas e o Ibovespa; examinar a ocorréncia de causalidade de cada variavel em
relacdo ao Ibovespa; observar o nivel de explicacdo de cada varidvel no comportamento da
variancia do retorno do indice acionario; verificar a resposta do Ibovespa a ocorréncia de
choques inesperados nas demais variaveis macroeconémicas.

A constatacao de divergéncias de resultados entre autores, especialmente na literatura
nacional, revela a inexisténcia de um comportamento Unico entre as variaveis macroecondémicas
e 0 mercado acionario nacional conforme o recorte temporal analisado. O grau de arbitrariedade
concedido pela modelagem VAR ndo pode ser descartado, assim como a velocidade das
mudancas ocorridas no cenario macroecondmico e no mercado acionario doméstico para a
contribuicdo de resultados dispares entre autores. O comportamento do retorno acionario nos
ultimos anos indaga sobre a sua trajetéria quando analisado a macroeconomia brasileira e 0s
seus desdobramentos. Assim sendo, a justificativa para elaboracdo deste trabalho retoma a
analise de um periodo recente, porém ndo limitado de transformacdes, a fim de contribuir para

as discussoes a respeito do tema central.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

De acordo com Assaf Neto (2018), o sistema financeiro manifesta fundamento
econdmico e social devido ao processo de distribuicdo de recursos no mercado, sendo um dos
condicionantes do desenvolvimento econémico o crescente fluxo de capitais. Segundo Pinheiro
(2019), o sistema financeiro de um pais pode ser resumido pela interacdo de instituicdes,
instrumentos e mercados agrupados a fim de canalizar recursos entre agentes superavitérios e
deficitérios. Por superavitarios compreende-se 0s agentes capazes de despender em consumo e
investimento quantia inferior a sua renda auferida, ganhando o status de financiadores do
crescimento da economia. J& agentes que assumem posicdo de tomadores de recursos no
mercado, e, portanto, despendem recursos superiores a sua renda, sdo denominados de
deficitarios (ASSAF NETO, 2018).

Conforme Pinheiro (2019), o sistema financeiro possibilita que os agentes transfiram
suas acOes de investimento e consumo ao longo do tempo de forma mais simples, além de ser
um mecanismo de redistribuicéo e diversificacdo de riscos. A engrenagem do sistema como um
todo compreende ainda a cadeia de unidades operacionais que regulam o sistema, responsaveis
pelas determinacgdes das politicas monetaria, de crédito, fiscal e cambial.

Embora o sistema financeiro brasileiro tenha sofrido alteraces ao longo do tempo, o
mesmo é descrito como possuidor de inimeras peculiaridades, segundo Mellagi Filho e
Ishikawa (2007). A baixa atividade financeira no pais, medida no somatério de ativos
monetarios e financeiros, quando comparado ao seu PIB — paises desenvolvidos apresentam
maior propor¢do — possui relacdo histérica com as necessidades econémicas e sociais
enfrentadas no pais.

De tal forma, o sistema financeiro brasileiro sofreu alteragdes ao longo do tempo. A de
maior impacto foi verificada em meados da década de 1960 com a Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, que introduziu diretrizes para a reestruturacdo e desenvolvimentos do
Sistema Financeiro Nacional (PINHEIRO, 2019). A criacdo do Conselho Monetario Nacional
(CMN), 6rgdo méximo do sistema financeiro, atenderia as praticas de formagéo da politica da
moeda e do crédito, visando ao progresso econdmico e social do pais (ASSAF NETO, 2018;
PINHEIRO, 2019).
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O Banco Central do Brasil (Bacen), também criado pela mesma lei federal, ficou
encarregado da execucdo e fiscalizacdo de normas expedidas pelo CMN, além de ser o
intermediador dos demais bancos do sistema financeiro e executor da politica monetaria. Séo

objetivos principais do Bacen:

Zelar pela adequada liquidez da economia brasileira; manter as reservas internacionais
do pais em nivel adequado; estimular a formacédo de poupanca em niveis adequados
as necessidades de investimento do pais; e zelar pela estabilidade e promover o
permanente aperfeicoamento do Sistema Financeiro Nacional. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2001, Online).

Outra mudanca legislativa marcaria o sistema financeiro brasileiro no ano de 1965, com
a Lei do Mercado de Capitais, introduzida pela Lei n° 4.728. Seguindo os passos do modelo
norte-americano, a lei, segundo Puga (1999, p. 9): “Regulamentou as atividades das bolsas de
valores, criou incentivos fiscais para a emissao e aquisicdo de acbes e debéntures e definiu as
fungdes dos bancos de investimento.” Uma segunda Lei do Mercado de Capitais seria
implementada em 1976, acompanhada de uma legislagéo voltada para as sociedades de capital
aberto e criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), depois dos movimentos
especulativos ocorridos no inicio da década de 1970, revelando uma alternativa de recuperagéo

do mercado de capitais brasileiro, sobretudo do mercado acionario (PINHEIRO, 2019).

2.2 MERCADO DE CAPITAIS

Um dos mercados de destaque dentro do Sistema Financeiro Nacional é o mercado de
capitais. Este pode ser definido como o sistema de distribuicéo e negociacdo de valores e titulos
mobiliarios com a caracteristica de viabilizar a canalizacdo de recursos de médios e longos
prazos para as empresas (PINHEIRO, 2019). Segundo Fama (1970, p. 383) “the primary role
of the capital market is allocation of ownership of the economy's capital stock.” Sua estrutura
engloba as bolsas de valores, sociedades corretoras e demais instituigdes autorizadas.

Apesar da importancia no contexto econémico, até a década de 1960 ndo havia uma
construcdo de um mercado sélido no Brasil. O mercado de capitais passou a ganhar forca na

medida que o “[...] mercado de crédito deixou de atender as necessidades da atividade

1O papel principal do mercado de capitais é a alocagdo da propriedade do estoque de capital da economia. (FAMA,
1970, p. 383, tradugéo nossa).
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produtiva” (PINHEIRO, 2019, p. 158). A inflacdo brasileira na casa dos dois digitos anuais
aliada a Lei da Usura — limitacdo dos juros a 12% ao ano — desestimulava as empresas e 0s
individuos de operagdes de prazos maiores, motivando a estruturacdo do sistema nos anos de
1960 diante os entraves existentes (FORTUNA, 2015).

Para Assaf Neto (2018), o mercado de capitais desempenha papel essencial no processo
de desenvolvimento econémico, ja que a comunicacgao gerada pelo préprio mercado compete a
promocdo de riqueza nacional com a atuacdo da poupanca de cada agente econémico.
Pensamento semelhante é apontado por Haberler (1976, p. 55) que, ao explicar sobre possiveis
politicas de crescimento econdmico, argumenta que em uma ‘“economia individualista o
mercado de capitais [...] executa a funcdo indispensavel de alocar a oferta de capital (poupanca)
entre as oportunidades praticamente ilimitadas para investir”.

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), no mercado de capitais as operagcdes em
geral sdo de médio ou longo prazo, podendo ou ndo envolver a aquisi¢do acionaria da empresa,
representada pela divisdo fracionéria do capital da empresa. A venda de parte de seu capital
retrata uma estratégia das empresas na viabilizacdo de projetos de expansdo e otimizacgdo do
retorno com custos menores; enquanto para o acionista, a participacédo se reflete na expectativa
de lucro superior ao encontrado no mercado de crédito, numa relagdo que envolve a existéncia
de risco (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

A possibilidade de financiamento de investimentos, via mercado de capitais, constitui-
se, segundo Pinheiro (2019), uma forma eficiente de utilizacdo da poupanca gerada pelos
agentes econémicos. Tal contribuicdo possui impacto direto no desenvolvimento econdmico,
do qual séo resultados de financiamentos a menores custos, distribuicdo do risco e
democratizagdo do acesso ao capital.

A literatura que trata dos riscos dentro dos ativos financeiros € vasta e aponta para
situacOes indesejadas que desestabilizam a relacdo esperada com a que, de fato, se observa. Ha
de ser mencionado a existéncia da divisao dos riscos em dois tipos basicos, conforme abordados
por Mellagi Filho e Ishikawa (2007): risco sistematico ou risco ndo diversificavel, do qual esta
relacionado as condi¢des macroeconémicas, onde seu impacto é visto em todo o sistema; e risco
ndo-sistematico ou risco diversificavel, onde afeta determinados ativos e ndo a totalidade de
ativos do sistema, podendo ter seu risco diluido com a presenca de outros ativos ndo
semelhantes.

O ambiente de negociacdo de valores mobiliarios — acGes, commercial papers e
debéntures — em mercado livre e aberto recebe a denominacdo de bolsa de valores. De

autonomia propria, recebe supervisdo da CVM que fiscaliza seus membros e negociacgdes por
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eles realizadas (FORTUNA, 2015). Cabe a bolsa de valores a satisfacdo de liquidez aos ativos
negociados, de forma continua, por meio da utilizacéo de pregdes eletronicos.

O caso brasileiro evidencia um histérico de consolidacdo de bolsas regionais e fusdes.
Embora o surgimento encontra-se datado no século XIX, a principal consolidacéo de bolsas
acontece na virada do século XX para o XXI. A Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) foi
incorporada por outras oito bolsas regionais em 2000. Em 2008, ha a realizac&o da fuséo entre
Bovespa e a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), dando origem a BM&FBovespa. Por
fim, no ano de 2017, ha a integracdo da Central de Titulos Privados (Cetip) com a entdo
BM&FBovespa, renomeando a entdo Unica bolsa de valores brasileira em operacéo para Brasil,
Bolsa, Balcéo (B3) (PINHEIRO, 2019).

As movimentagdes ocorridas na década de 1990, em especial a abertura financeira e
entrada do investidor estrangeiro, sdo seguidas do decréscimo no numero de empresas listadas
na Bovespa. Segundo Ribeiro Neto e Fama (2002), os custos de manutencdo para uma
companhia aberta e a subavaliagio das agGes em decorréncia da falta de transparéncia por parte
das empresas faziam com que a decisdo de fechar o capital fosse a melhor alternativa, o que
impedia o crescimento do mercado e do numero de participantes.

A partir de 2000, com a introducdo das préaticas de governanca corporativa, buscava-se
a melhora do desempenho do mercado acionario por meio de maiores exigéncias, tanto no
fornecimento de informacdes por parte das empresas, como na ampliacdo dos direitos dos
acionistas. Segundo Minardi, Sanvicente e Monteiro (2007), a ampliacdo do direito de
propriedade do acionista minoritario, aliado a um maior grau de transparéncia das informacdes
prestadas pelas companhias eleva a confianca e o interesse dos investidores no mercado de
acoes, assim como sua disposi¢do em pagar valores mais altos. Por outro lado, precos mais altos
na visdo da empresa estdo associados a maior disposicdo de abertura de capital, o que
representaria uma associacdo a menores custos de capital proprio. A abordagem referente a
precos de mercado e reproducdo do capital prdprio é exposta por Tobin e serd abordada mais
adiante.

Segundo Montes e Tiberto (2012), o elevado crescimento do mercado acionario
brasileiro durante a década de 2000 também pode ser explicado pela melhora da avaliacéo do
risco-pais, resultado direto da credibilidade do regime de metas de inflagcéo e da boa reputacéo
do banco central brasileiro, contribuindo positivamente para o crescimento do fluxo de negocios
e do indice da Bovespa. Silva, Bertella e Pereira (2014) argumentam que outro fator para o
fluxo na bolsa brasileira esteja relacionado as taxas de juros internacionais. Segundo os autores,

a taxa de juros americana demonstra relacdo inversa com o indice da Bovespa, onde taxas de
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juros menores, no longo prazo, levaram investidores estrangeiros a buscarem posigdes de maior

risco em mercados de paises emergentes.

2.3 POLITICA MONETARIA E MECANISMOS DE TRANSMISSAO

Segundo Lopes e Rossetti (1998), a politica monetaria pode ser entendida como o
controle da moeda e das taxas de juros exercidas pelas autoridades monetéarias locais, por meio
de instrumentos, a fim de administrar a liquidez existente no sistema econémico. Embora sua
finalidade ndo carregue uma definicdo ampla e precisa, 0 seu uso esté diretamente relacionado
a questdes de ampliacdo do desenvolvimento econdmico, nivel de emprego e controle
inflacionario.

Em 1999, o Brasil passa a adotar o regime de metas de inflacdo (RMI) — apéds o
descolamento da &ncora cambial implementado desde a vigéncia do Plano Real em 1994 — num
movimento acompanhado durante toda a década de 1990 por demais paises: Nova Zelandia
(1990); Canada (1991); Chile (1991); Reino Unido (1992); Australia (1993); Suécia (1993);
México (1999), entre outros. O regime de metas de inflacdo é a base do que se chamou de Novo
Consenso Macroecondmico, cujos principios estabelecem a preferéncia por manutencéo de
taxas inflacionérias baixas e estaveis para 0 crescimento econémico de longo prazo
(CARVALHO, 2015).

Para Mishkin (1998), a utilizacdo anterior de uma ancora cambial para estabilizacdo dos

precos restringia a atuacdo da politica monetéria:

Alguns paises alcancaram uma inflag&o baixa atrelando o valor de sua moeda ao da
moeda de um pais com um bom recorde de inflagdo. No entanto, o problema dessa
estratégia é que [...] com uma taxa de cambio fixa, o pais deixa de exercer controle
sobre sua propria politica monetaria e, portanto, ndo pode utiliza-la para reagir a
choques domésticos. A busca de uma ancora nominal levou muitos paises a buscar
metas de inflagdo como estratégia monetéaria basica. (MISHKIN, 1998, p. 299).

Conforme exposto por Carvalho (2015), a adogéo formal do Brasil ao regime se sucedeu
apos a publicagdo do Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999. A determinagdo das metas
anuais a serem alcangadas estariam a cargo do Ministério responsavel pela conducdo econémica
e do CMN. A variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi

escolhido para mensuragéo da inflacdo e caberia ao CMN determinar o intervalo de toleréncia
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da meta central. Por fim, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) ficaria encarregado de
estabelecer as diretrizes da politica monetéria, tendo a sua disposi¢do, como instrumento
primario de politica monetaria, a taxa de juros de curto prazo.

Segundo Mendonca (2007), as mudancas ocorridas para o caso brasileiro estdo

relacionadas ao nivel de credibilidade desejada:

A principal justificativa para a estrutura implementada é a necessidade de desenvolver
credibilidade para a conducdo da politica monetaria, 0 que por sua vez esta
relacionado, de forma direta, com a histdria de Ihaneza do BC. No caso de o BC obter
sucesso ao longo dos anos no alcance das metas para inflacdo, isso implica conquista
de reputacdo. Essa reputacdo € muito importante nesse sistema porque os agentes
passam a acreditar que a autoridade monetaria sera capaz de controlar a inflagdo
futura, o que, por conseguinte, revela ganho de credibilidade. (MENDONCA, 2007,
p. 432).

Como instrumento a disposicéo da politica monetaria, a taxa de juros de curto prazo é
representada pela taxa média dos financiamentos diarios, de lastro em titulos publicos federais,
registradas no Sistema Especial de Liquidacao e Custddia — SELIC. Ao Copom compete definir
a meta da Taxa Selic, percorrendo a prerrogativa de buscar o cumprimento das metas de
inflag&o.

A compreensdo das taxas de juros e seus impactos no contexto econémico s&o
determinantes para o entendimento da dinamica do sistema. Segundo Carvalho (2005), a
determinacéo da taxa de juros pelo Banco Central, no caso brasileiro, ndo deveria ser entendida
como uma questdo técnica e independente das demais areas da economia, pois questdes tais
como estabilidade de precos e crescimento econémico estdo diretamente relacionadas ao nivel
de juros praticados. Conforme apontado por Mishkin (1998, p. 43), as defini¢cdes da taxa de
juros “afetam decisdes pessoais tais como consumir ou poupar, [...] afetam as decisdes
econdmicas de empresas e familias, tais como utilizar seus fundos para investir em um novo
equipamento para fabricas ou poupar seu dinheiro num banco.”

Segundo Mishkin (1996) e Mendonca (2016), a taxa de juros é o canal de transmissao
mais conhecido, sendo sustentado pela perspectiva keynesiana do modelo IS-LM. A atuacdo de
uma politica monetaria, seja ela expansionista ou contracionista, provocara efeitos sobre as
varidveis reais da economia. A transmissdo pode ser explicada da seguinte forma: uma
contracdo (expansdo) monetéria, realizada pela autoridade monetéria, reduz (aumenta) o
estoque monetario em circulacdo, acarretando uma elevagdo (diminuicdo) da taxa de juros no
curto prazo; adotando que hé rigidez de precos no curto prazo, 0s juros reais da economia

aumentam (diminuem) no curto prazo, levando a uma contracdo (expansdo) do nivel de
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investimento, impactando negativamente (positivamente) o produto da economia com a
diminuicdo (aumento) da demanda agregada (MISHKIN, 1996; MENDONCGCA, 2016).

O mercado financeiro, mecanismo importante do sistema econdmico, nao esta
independente dos impactos da politica monetaria. Para Fortuna (2015, p. 62), “todos os
instrumentos de politica monetéria, de uma forma ou de outra, sdo transferidos para a sociedade
por meio do sistema financeiro”. Ideia semelhante ¢ compartilhada por Bernanke e Kuttner
(2005):

The most direct and immediate effects of monetary policy actions, such as changes in
the Federal funds rate, are on the financial markets; by affecting asset prices and
returns, policymakers try to modify economic behavior in ways that will help to
achieve their ultimate objectives. (BERNANKE; KUTTNER, 2005, p. 1221).?

A taxa de juros também apresenta papel de transmissdo monetaria para os valores dos
ativos. Segundo Carvalho (2015), a variacdo da politica monetaria, que por sua vez influencia
as variaveis nominais e reais da economia, produz efeitos-riqueza nos precos dos ativos.
Quando ha elevacdo da taxa de juros (Figura 1), verifica-se uma diminuicdo do valor,
proporcional ao tempo de maturidade, do valor dos ativos financeiros negociados, levando ao
deslocamento da curva de rendimentos, perdas aos detentores de ativos e tendéncia de
diminuicdo do consumo. Outro efeito da elevacdo dos juros € o seu impacto sobre 0s
investimentos reais. Verificada uma variacdo dos juros superior a variacdo dos resultados
obtidos de investimentos em capital real, € aceitavel a suposicdo de maior preferéncia por ativos
financeiros. Carvalho (2015, p. 211) conclui que “juntando-se 0s dois efeitos, sobre consumo e
sobre investimento, teriamos uma influéncia contracionista sobre as despesas dos agentes
privados como resultado da politica monetaria de elevacdo da taxa de juros de curtissimo

prazo.”

2 Os efeitos mais diretos e imediatos das acles de politica monetaria, como mudangas nas taxas dos fundos
Federais, estdo nos mercados financeiros; ao afetar os precos e os retornos dos ativos, os formuladores de politicas
tentam modificar o comportamento econdmico de forma a ajudar a alcancar seus objetivos finais. (BERNANKE;
KUTTNER, 2005, p. 1221, traducao nossa).
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Figura 1 - Curvas de rendimento de ativos apds uma elevacdo da taxa de juros
Taxas de juros anualizadas

1 2 3 4 5 & 7 g 9

Maturidade do contrato
Fonte: Carvalho (2015, p. 210)

Outro mecanismo de transmissao monetaria diz respeito aos impactos provocados na
economia por meio da valorizacdo dos titulos acionarios. Tobin apresentou em “A General
Equilibrium Approach To Monetary Theory”® o que ficou conhecido como coeficiente “q” de
Tobin. Buscando uma interpretacdo do efeito da politica monetaria sobre as variaveis reais,
definiu 0 “q” como a razdo entre 0 valor de mercado da empresa e o custo de reproducéo de seu
capital. Segundo Carvalho (2015, p. 104), a “razdo permite mensurar o hiato entre o valor real
da empresa (avaliada pelo mercado de ac¢Ges) e 0 preco dos bens de capital possuidos pela firma
[...], constituindo-se um bom mecanismo para avaliar o retorno de um novo investimento.”

Para Tobin, a fixacdo da taxa pela autoridade monetéria reproduz a divergéncia

calculada no coeficiente:

An n-asset economy will provide no more than n - 1 independent market-clearing
equations. The system will determine, therefore, no more than n - 1 real rates of
return. If the rate on one asset, “money”, is fixed, then the market rate of return on
capital can, indeed must, be among the n - 1 rates to be determined. This enables the
monetary authority to force the market return on physical capital to diverge from its
technological marginal efficiency — or, what is the same thing, to force the market
valuation of existing capital to diverge from its reproduction cost. By creating these
divergences, the monetary authority can affect the current rate of production and
accumulation of capital assets. [...] If the interest rate on money, as well as the rates
on all other financial assets, were flexible and endogenous, then they would all simply
adjust to the marginal efficiency of capital. There would be no room for discrepancies
between market and natural rates of return on capital, between market valuation and

3 Uma abordagem de equilibrio geral para a Teoria Monetaria.
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reproduction cost. There would be no room for monetary policy to affect aggregate
demand. (TOBIN, 1969, p. 26).*

Segundo Mishkin (1996), quando o coeficiente de Tobin for superior a 1, ou seja, 0
valor de mercado de uma determinada empresa for superior ao custo de reposigéo de seu capital,
é factivel a emissdo de capital préprio no mercado para expansao de seus investimentos. Para
coeficientes inferiores a 1, a captacdo de recursos para investimentos é inviavel com um valor
de mercado abaixo de sua reposi¢do de capital. Seguindo o caso keynesiano, uma politica
monetéria expansionista (M) provoca uma reducdo das taxas de juros, desestimulando os titulos
frente as acGes no mercado financeiro. A maior procura pelos ativos eleva a valorizacao das
empresas (P.), fazendo com que o coeficiente de Tobin (q) aumente, estimulando maiores
dispéndios em investimentos (1) por parte das empresas.

Para Mendonca (2001), o mecanismo de transmissdo por meio de ativos é proporcional
a relevancia do mercado acionario no contexto econdmico. Paises desenvolvidos que
apresentam um mercado solidificado tendem a ter maior relevancia econémica na transmissao
via precos dos ativos. Para mercados de pequena participacdo acionaria, como o Brasil, o efeito
de transmisséo ndo exprime maior relevancia.

Conforme Prates (1999), a abertura financeira ocorrida na década de 1990, da qual
esperava-se maior dinamismo ao mercado acionario com a chegada do investidor estrangeiro,
sobretudo no mercado acionario, ndo surtiu efeitos nos anos subsequentes. A atracdo do publico
estrangeiro por a¢cdes no mercado secundario de companhias estatais na expectativa de futuras
privatizac6es fez com que o valor de mercado das empresas privadas nao registrasse valorizacao
e aumento de liquidez nos pregdes. Além disso, a exigéncia de desagio frente ao valor
patrimonial das empresas para subscricdo de a¢Ges no mercado primario — baixa demanda
acionaria e os juros pagos no mercado financeiro doméstico séo indicados como motivadores

do desagio por parte dos investidores — impediam maior abertura de capital pelas empresas.

4 Uma economia de “n” ativos ndo fornecera mais do que “n - 1” equacdes independentes de compensagédo de
mercado. O sistema determinara, portanto, ndo mais que “n - 1” taxas reais de retorno. Se a taxa de um ativo,
“dinheiro”, for fixa, entdo a taxa de mercado de retorno sobre o capital pode, de fato deve, estar entre as “n - 1”
taxas a serem determinadas. Isso permite a autoridade monetaria forcar o retorno de mercado do capital fisico a
divergir de sua eficiéncia tecnoldgica marginal — ou, o0 que é a mesma coisa, forcar a valorizacdo de mercado do
capital existente a divergir de seu custo de reproducdo. Ao criar essas divergéncias, a autoridade monetaria pode
afetar a atual taxa de producdo e acumulacdo de bens de capital. [...] Se a taxa de juros do dinheiro, assim como
as taxas de todos os outros ativos financeiros, fossem flexiveis e enddgenas, entdo todas elas simplesmente se
ajustariam a eficiéncia marginal do capital. Ndo haveria espaco para discrepancias entre as taxas de mercado e as
taxas naturais de retorno do capital, entre a valorizagdo do mercado e o custo de reproducdo. N&o haveria espago
para a politica monetaria afetar a demanda agregada. (TOBIN, 1969, p. 26, tradugdo nossa).
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Segundo Carvalho (2005), no caso brasileiro, o contexto institucional de décadas de
elevada inflagdo, seguida de vulnerabilidade externa, ndo foram capazes de construir um
ambiente de normalidade financeira e uma curva de rendimentos para além do curto prazo,
mesmo com a introducdo do Plano Real e a estabilizacdo dos precos. O encurtamento temporal
causado pelas incertezas com relagdo ao futuro, aliado ao alto rendimento oferecido pelas
aplicac@es financeiras diante os investimentos produtivos, trouxeram maior foco as oscilagdes
da taxa de juros de curto prazo. Carvalho (2005, p. 332-333) argumenta que “a sensibilidade de
investidores brasileiros a movimentos da taxa SELIC €, por exemplo, incomparavelmente maior
que a de investidores norte-americanos a taxa sobre fundos federais”, evidenciando o peso do

contexto institucional passado e a incerteza futura nas decisdes dos investidores brasileiros.
24 AVALIA(;AO DE ATIVOS

Segundo Alcantara (1981), uma das questBes basicas que norteiam a area de financas se
deve a como proceder a avaliacdo dos ativos reais e ativos financeiros. Preocupagdes com o
calculo do valor de um ativo, isto €, seu valor intrinseco, e a incorporacdo dos componentes de
risco e retorno, assim como a relagéo entre ambos, permeia os modelos mais conhecidos de
avaliacdo de ativos.

Fama (1970) argumentou que a precificacdo dos ativos do mercado devem reagir a cada
nova informacdo disponivel a depender da eficiéncia - nivel de informacéo - que este mercado
apresenta. O conceito desta precificacdo decorre de “que os pregos correntes de mercado
refletem o valor presente dos titulos e que ndo ha maneira alguma de obter lucros
extraordinarios com o uso de informacdes disponiveis.” (PINHEIRO, 2019, p. 459).

Um dos modelos de avaliacdo de ativos representa que o valor intrinseco do ativo se
relaciona com a projecdo dos futuros fluxos de caixa esperados, porém a valores presentes.

Considere 0 modelo presente em Alcantara (1981) descrito na Equacao 1:

VPL = Zn: Ft 1
- £ (1+ Erj)t @
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Onde:

VPL = valor presente liquido;

Ft = fluxos de caixa projetados;

Erj = fator de desconto ajustado ao risco.

Se um determinado ativo, neste caso uma agao, proporciona a seu detentor um conjunto
de fluxos a receber (dividendos), seu valor presente, isto é, 0 preco da acdo no mercado, possui
relacdo inversa com a taxa a qual sdo descontados esses fluxos futuros. Chen, Roll e Ross (1986)

detalham esse comportamento da taxa de desconto frente ao preco dos ativos:

The discount rate is an average of rates over time, and it changes with both the level
of rates and the term-structure spreads across different maturities. Unanticipated
changes in the riskless interest rate will therefore influence pricing, and, through their
influence on the time value of future cash flows, they will influence returns. The
discount rate also depends on the risk premium. (CHEN; ROLL; ROSS, 1986, p.
385).5

Ainda segundo Chen, Roll e Ross (1986), determinadas varidveis macroecondmicas
revelam efeito sobre os precos dos ativos ao mudarem a capacidade do fluxo de caixa esperado
das empresas. Além da taxa de juros livre de risco imputada na taxa de desconto, a taxa de
inflacdo esperada pelos agentes influencia o fluxo de caixa (dividendos) esperados, ja que a
alteracdo de precos terd impacto sobre o nivel do fluxo de caixa nominal. O nivel de producao
real da industria é elencado como outro fator de impacto no preco dos ativos por afetar
positivamente os fluxos de caixa esperados.

Uma forma de visualizar a relacdo de precificacdo de ativos em termos reais é

apresentada por Geske e Roll (1983), conforme exposto na Equacao 2:

c

Pt = 2

Tt

Onde:

Pt = preco do ativo no tempo t;

¢ = fluxos reais de caixa perpétuos;

5 A taxa de desconto é uma média das taxas ao longo do tempo e altera-se tanto com o nivel das taxas quanto com
0s spreads da estrutura a termo em diferentes vencimentos. Mudancgas imprevistas na taxa de juros livre de risco,
portanto, influenciardo os precos e, por meio de sua influéncia no valor temporal dos fluxos de caixa futuros,
influenciardo os retornos. A taxa de desconto também depende do prémio de risco. (CHEN; ROLL; ROSS, 1986,
p. 385, traducdo nossa).
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I't = taxa de juros real.

Geske e Roll (1983) afirmam que o0 aumento da taxa real provoca uma queda nos valores
dos ativos por meio da formula de perpetuidade. O resultado é anadlogo ao modelo de juros
nominais, porém demonstra a relagdo negativa da taxa de inflagdo sobre o preco das agdes
(OLIVEIRA, 2006).

Inicialmente, a construcdo da analise de juros, inflacdo e precificacdo de ativos pode ser
compreendida pelo modelo apresentado por Fisher (1930), que relaciona a taxa de juros nominal
a partir da taxa de juros real acrescida de uma taxa de inflacdo esperada. Segundo Terra (2006),
caberia a taxa de juros nominal antecipar a inflagdo em uma suposicéo onde considere a inflagéo
esperada igual a inflacdo realizada. Dessa forma, é entendido que a valorizacdo das acdes
tenderia a acompanhar o0 movimento dos precos econdmicos. Todavia, a afirmacdo de
inexisténcia de inflagcdo n&o esperada torna-se incompativel com a grande maioria dos estudos,
retratando apenas um exemplo do impacto sobre a precificagéo.

Conforme Oliveira (2006), a partir do modelo de Fisher, trazendo uma hipo6tese mais
generalizada sob a hipdtese dos mercados eficientes, é possivel relacionar o valor esperado dos
retornos acionarios como uma funcdo da inflacdo esperada. Isolando o termo referente a

inflacdo na Equacéo 3 apresentada:

Rt:at+ﬁE<nt)+St )
Dey

Onde:

Rt = retorno nominal no tempo t;

ar = negativo da taxa real de juros;

E = operador de expectativa matematica;

7, = taxa de inflacdo no tempo t;

¢._1 = informagdes disponiveis para formacdo de expectativas;

&; = termo ruido branco.

A constatacdo de um beta igual ou préximo a 1 ndo interfere na relacdo da inflagcdo
esperada, estando em linha com a hipotese fisheriana modificada de que os retornos do mercado
acionario acompanharem as variagcOes da taxa de inflagdo esperada, levando a concluséo de que

0s ativos atuam como hedge para a inflagdo esperada (OLIVEIRA, 2006).
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2.5 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Inimeros estudos ja relacionaram o retorno dos ativos no mercado acionario, medidos
em indice, e um conjunto de varidveis macroecondmicas, com destaque para os trabalhos
estrangeiros de Fama (1981), Chen, Roll e Ross (1986), Lee (1992), Najand e Noronha (1998),
Bjernland e Leitemo (2005), Merikas e Merika (2006), Alam e Uddin (2009) e, para a literatura
nacional, os trabalhos de Gréppo (2004, 2006), Nunes, Costa Junior e Meurer (2005), Oliveira
(2006), Aradjo e Bastos (2008), Pimenta Junior e Higuchi (2008), Bertella, Silva e Pereira
(2009), Santos (2009), Silva (2011), Silva Junior, Menezes e Fernandez (2012), Pereira (2013),
Andrade e Melo (2016), Ribeiro, Leite e Justo (2016), Silveira (2016), Machado, Gartner e
Machado (2017), Santana, Silva e Ferreira (2018), Fonseca et al. (2019), Soares, Firme e Lima
Junior (2021), Souza e Silva (2021), Torres (2021), dentre outros. O desfecho desses trabalhos
empiricos sdo citados na sequéncia.

Fama (1981) ao abordar o caso da economia norte americana sobre o retorno das agoes
com relacdo a atividade real, a inflagcdo e o dinheiro, busca verificar o entendimento da formacéo
acionaria com meio protetivo da inflagdo. Em seu estudo que abrange o periodo p6s ano de
1953 verifica-se que os retornos reais das acdes sdao compativeis de forma positiva com a
atividade real da economia, entretanto, os retornos reais das acoes estabelecem uma correlagédo
negativa com a inflacdo nao na forma causal, mas devido aos efeitos proxy, isto é, derivada dos
efeitos de transmissdo da economiareal. A origem, segundo Fama (1981), remete-se as relacdes
negativas entre inflagdo e atividade real, ocasionadas pela combinagdo das teorias da demanda
por moeda e quantitativa da moeda.

Chen, Roll e Ross (1986) analisaram, para os Estados Unidos, a relacdo de um conjunto
de varidveis econémicas e o retorno acionario da bolsa de New York, utilizando o indice NYSE
ponderado e ponderado por valor, para o periodo de 1958 a 1984, buscando identificar se a
ocorréncia de precos dos ativos dependia da exposicéo as variaveis econémicas. Em resumo,
os resultados encontrados pelos autores demonstram a participacdo mais significativa de
variaveis em relacdo a outras, como o caso da producdo industrial e variagdes no prémio de
risco. Outros agregados como o consumo real per capita, por exemplo, ndo se mostraram
significativos no periodo para o retorno das acgdes, revelando-se de forma oposta ao
argumentado por teorias de precificacdo baseadas no consumo.

Lee (1992) examinou as relagdes de causalidade do retorno do mercado de agdes e de

variaveis macroecondmicas (taxa de juros, atividade real e inflagdo) para os Estados Unidos no
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periodo de 1947 a 1987, utilizando abordagem multivariada de Vetores Autorregressivos
(VAR). Em sintese, os resultados de Lee discordam da hipotese de Fisher com a observacao de
retornos nominais e a inflacéo estarem correlacionados negativamente, embora de forma pouco
significativa. Com relacdo a producdo industrial, a associacdo positiva sustenta que os retornos
reais das acoes atuam de forma antecipada ao movimento da atividade industrial.

Najand e Noronha (1998) analisaram a relacdo de causalidade, empregando
semelhancas ao estudo de Lee (1992), porém para o caso do Japdo, entre as variaveis de
inflacdo, crescimento da producéo industrial e taxa de juros reais, assim como o retorno real do
mercado de agBes para o periodo de janeiro de 1977 a dezembro de 1994. Os resultados
encontrados afirmam causalidade negativa da inflacdo e da taxa de juros em comparagédo aos
retornos reais do mercado acionario, em linha com resultados de demais autores, porém opostos
ao de Lee (1992).

Bjgrnland e Leitemo (2005) analisaram, para o caso americano, a interdependéncia da
politica monetaria e 0 mercado acionario (S&P 500) para o periodo dos meses de janeiro de
1983 e dezembro de 2002, utilizando modelagem VAR. Os resultados afirmam a presenca de
interdependéncia nas decisdes de politica monetaria e o indice de pregos das a¢des, concluindo
que a ocorréncia de um choque em um setor é precedida de um impacto no outro de forma
imediata. Na analise de decomposicao da variancia do erro, 0s resultados da variagcdo dos precos
das acOes é reflexo das inovagdes ocorridas na politica monetaria, tendo seu efeito reduzido
conforme o horizonte de tempo. Por sua vez, as inovacdes no indice do mercado acionario
relevam ser explicativas da varidncia da taxa de fundos federais americanos, assim como o
choque observado na politica monetaria.

Merikas e Merika (2006) estudaram o caso da economia alema entre os anos de 1960 e
2000, buscando contestar a afirmacéo de Fama (1981) sobre o impacto positivo que as variaveis
reais exercem sobre o retorno das acdes. Os principais resultados encontrados pelos autores
afirmam uma relacdo positiva com a variacdo do produto interno bruto e negativa entre o
retorno acionario e o crescimento do emprego, visto que a elevacdo dos niveis de emprego
preveem um cendrio de maior inflacéo, resultando na queda dos lucros das empresas e, portanto,
do preco dos ativos.

Alam e Uddin (2009) investigaram a eficiéncia do mercado em uma relagdo empirica
da taxa de juros sobre o indice do mercado acionario e a variagcdo dos juros sobre os precos das
acles para quinze paises, divididos em desenvolvidos e em desenvolvimento, no periodo de
janeiro de 1988 a mar¢o de 2003. Da amostra de paises, apenas um (Filipinas) ndo demonstrou

relacdo negativa significativa para as duas variaveis, seja na relagdo da taxa de juros com o
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preco aciondrio ou na variagdo dos juros sobre a variacao dos pregos das a¢des, ou a ocorréncia
dos dois cenérios. Os resultados encontrados sugerem a aceitagdo da relagdo negativa entre taxa
de juros e retorno do mercado acionario, embora exista heterogeneidade dos resultados ao
buscar evidéncias comparativas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Os trabalhos citados a seguir abordam a relacéo entre os precos dos ativos e variaveis
macroecondmicas para o mercado brasileiro.

Groppo (2004) investigou a relacdo causal sobre o Ibovespa das seguintes variaveis:
taxa de juros Selic deflacionada; taxa de cambio real; cotacao do barril de petréleo e indice de
producdo industrial. O periodo de analise refere-se aos meses de janeiro de 1995 a dezembro
de 2003, adotando a metodologia VAR. Os resultados encontrados sustentam um
relacionamento de longo prazo entre as variaveis, tendo todas apresentado coeficientes
negativos frente ao Ibovespa, isto €, ha uma resposta do retorno acionario inversa a mudanca
ocorrida na variavel, o que contraria a literatura sobre a hipdtese de relagdo positiva entre
retorno no mercado acionario e indice de producdo. Em relacdo a decomposicao histérica da
variancia do indice, observou-se que a taxa Selic € a variavel que melhor explica a variagdo
ocorridas nos precos acionarios no curto prazo, explicando 51,99% no primeiro més, seguida
pelo proprio lbovespa com 42,16%, levando o autor a afirmar que, devido ao impacto
expressivo da taxa basica de juros, “os agentes econdmicos que investem no mercado acionario
brasileiro veem o investimento em renda fixa como sendo grande substituto das aplicagdes em
agdes.” (GROPPO, 2004, p. 77).

Nunes, Costa Janior e Meurer (2005) examinaram, para o periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2004, a relacdo entre um conjunto de variaveis (taxa de juros, taxa de cambio,
inflacdo, PIB e spread do C-bond) e o retorno do mercado acionario brasileiro, representado
pelo Ibovespa, adotando a estimativa VAR. Os resultados demonstraram, em analise isolada,
uma relacdo inversa entre inflacdo esperada e retorno de mercado, levando a interpretacédo de
que os retornos no mercado brasileiro ndo atuariam como protecdo aos efeitos da inflagcdo
esperada. Por sua vez, foi verificada relacdo positiva entre o nivel de atividade econémica e 0s
retornos médios do mercado acionario, compativel com o esperado na literatura. Entretanto, na
composi¢do do modelo VAR e analisando os resultados da decomposicéo da variéncia e fungéo
de resposta a impulso, onde as inovagdes do PIB explicam de forma irrelevante a variancia do
dos retornos do Ibovespa, assim como a resposta negativa do indice a choques nao esperados
no PIB, levando os autores a concluir que o mercado ndo antecipe as variagdes de fluxos de

caixa esperados no futuro, como visto em modelos de precificacao.
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Groppo (2006) analisou a relacdo de causalidade entre as variaveis macroeconémicas:
taxa de juros de curto e longo prazo; taxa de cambio real e oferta monetéaria, em relacdo a média
mensal de fechamento do Ibovespa para o periodo abrangido pelos meses de janeiro de 1995 a
julho de 2005, utilizando enfoque multivariado VAR. Em resumo, os resultados encontrados
pelo autor sustentam a existéncia de cointegracdo, inferindo que as variaveis possuem relacdo
de longo prazo. As variaveis taxa de juros de curto prazo, longo prazo e taxa de cAmbio se
mostraram significativas e de coeficientes negativos, demonstrando que a relacdo com o retorno
do mercado acionario é inversa, com destaque para a taxa de cambio, variavel de impacto mais
sensivel no Ibovespa dentre as demais propostas pelo estudo e de maior poder de explica¢do ao
se analisar a decomposicao histérica da varidncia do erro de previsdo do indice, logo apds a
variancia do préprio lbovespa.

Oliveira (2006) analisou a relacdo do mercado de acbes e de varidveis
macroecondmicas para um conjunto de paises, dentre eles o Brasil, utilizando a taxa de cdmbio,
taxa de juros real, inflagdo medida pelo indice de precos ao consumidor e a variacdo do PIB
utilizando séries mensais no periodo de 1972 a 2003. Os resultados encontrados pelo autor,
utilizando-se de um modelo autorregressivo, indicaram que houve relacionamento positivo das
variaveis PIB, taxa de juros real e taxa de cAmbio com o indice da bolsa brasileira, considerando
a expectativa futura das proprias varidveis no modelo. Em linha com a literatura, esperava-se
uma relacdo negativa da taxa de juros real, assim como a observada no indice de precos,
demonstrando haver relacdo negativa entre inflacdo e indice acionario no periodo analisado.
Em um modelo sem a inclusdo das expectativas dos agentes, a dire¢do do indice de inflacdo é
alterada, passando a se relacionar positivamente com o indice acionério. Demais varidveis ndo
apresentaram mudanca de direcdo neste modelo.

Araujo e Bastos (2008) investigaram as relacfes para os retornos do mercado acionario
em conjunto com as variaveis da taxa de juros, inflacdo e atividade econdmica para quatro
paises latinos: Argentina, Brasil, Chile e México. Utilizando enfoque multivariado VAR, o
estudo compreendeu o periodo dos meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2005. Para o caso
brasileiro, os resultados do teste de causalidade de Granger ndo demonstraram haver
causalidade de nenhuma das variaveis propostas em relacdo ao Ibovespa, enquanto para 0s
casos do Chile e México, a constatacdo da hipdtese que 0s juros ndo causam o retorno acionario
acabou sendo rejeitada, afirmando, portanto, que os resultados sdo heterogéneos entre 0s paises.
Nos resultados de decomposicdo de varidncia e resposta ao impulso, as varidveis
macroecondmicas apresentaram pouca relevancia para o mercado acionario, em especial o caso

do Brasil.
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Pimenta Junior e Higuchi (2008) analisaram a relacdo de causalidade das variaveis taxa
de juros, taxa de cAmbio e taxa de inflagdo em relacdo ao indice Bovespa, utilizando o enfoque
multivariado VAR, para o periodo entre os meses de julho de 1994 e junho de 2005. Os
resultados vistos pelos autores demonstram ndo haver fenébmeno de causalidade de nenhuma
das variaveis, no sentido preditora, em relagdo ao Ibovespa. O estudo averiguou que, dentre as
trés varidveis utilizadas, a taxa de cambio correspondeu ao maior impacto explicativo,
entretanto, sem relevancia estatistica, ao passo que ndo houve rejeicédo da hipétese nula de nédo-
causalidade. Por fim, ao examinar a decomposicao das variancias, o Ibovespa se apresenta como
0 maior elemento explicativo de inovagdes ocorridas em seu proprio indice, explicando 95,41%
da variancia ap0s dez periodos.

Bertella, Silva e Pereira (2009) investigaram a relacdo de cointegracédo e causalidade de
um conjunto de variaveis macroeconémicas, com o destaque para o indice de inflacdo (IPCA),
taxa de juros real, taxa de cAmbio real, risco de crédito doméstico e indice de producéo industrial
(PIM-PF), assim como variaveis externas, como o S&P 500, taxa de juros dos Estados Unidos
e cotacdo do barril de petrdleo, em relacdo ao indice do mercado acionario brasileiro (Ibovespa).
Adotando séries mensais para o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2007, os autores
identificaram a existéncia de um vetor de cointegracdo entre o lbovespa e as varidveis, com
destaque para as relagfes inversas, no longo prazo, da taxa de juros americana e da taxa de
cambio real. No curto prazo, apenas o proprio Ibovespa e a taxa de cambio real foram
significativos para explicar a resposta do indice acionario a desvios de longo prazo.

Santos (2009) investigou a eficiéncia informacional, de curto e longo prazo, entre as
variaveis macroeconémicas, representadas pela taxa de juros, taxa de cambio, inflagdo,
atividade econdmica, risco-pais e oferta monetéaria, em associacéo ao Ibovespa, no periodo entre
0s meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2007, por meio do modelo VAR com Mecanismo
de Correcdo de Erros (VECM). Em sintese, a verificacdo de cointegracdo demonstrou um
relacionamento de longo significativo e positivo para as variaveis de atividade produtiva,
medida via proxies da producao industrial e do PIB, e inflacdo, medida pelo IGP-DI; a relacéo
do risco-pais, medido pelo EMBI + Br, demonstra relagdo inversa com o Ibovespa, como o
esperado pela literatura; taxa de cambio, taxa de juros (Selic Over) e oferta monetaria ndo foram
significativos. Com relacdo aos efeitos de causalidade de curto prazo, foi evidenciada que as
variaveis da taxa de cambio, inflacédo e risco-pais causam, no sentido de Granger, o Ibovespa.
A taxa de juros, novamente, ndo foi significativa ao nivel de 5%, oposto do que era esperado.

Por fim, na analise da decomposicdo da variancia, foi constatado que a variancia do Ibovespa,
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apos 12 periodos, é explicada em maior parte por si mesma, sendo acompanhada das variaveis
risco-pais e taxa de cambio.

Silva (2011) analisou a relacdo de causalidade e cointegracdo entre as variaveis
macroecondmicas (taxa de juros, inflagdo, produto interno bruto, taxa de cdmbio e risco-pais)
e 0 Ibovespa para os meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2010, utilizando o enfoque
multivariado VAR. Os resultados encontrados afirmam a existéncia de cointegragdo com as
varidveis, com as variaveis inflacdo e taxa de cambio, ambas significativas, com associacdo
negativa em relacdo ao Ibovespa. Por sua vez, a taxa Selic ndo apresentou relacdo de longo
prazo com o indice. Os testes de causalidade identificaram causalidade bidirecional entre a taxa
de inflacdo, medida pelo IPCA, e o Ibovespa no curto prazo. Nenhuma das demais variaveis
apresentou causalidade unidirecional em relacdo ao retorno acionario. Por fim, a anélise da
decomposicdo da variancia identificou que os erros estimados do Ibovespa sdo explicados em
grande parte (90,54%) pelo préprio indice apds doze meses.

Silva Janior, Menezes e Fernandez (2012) investigaram a ligacdo de causalidade entre
um conjunto de variaveis macroeconémicas (taxa de inflacdo (IGP-M), taxa de juros, produto
interno bruto e taxa de cambio) e o retorno dos ativos do mercado brasileiro para o periodo de
janeiro de 2000 a dezembro de 2010, a partir de metodologia VAR. Os resultados apontados
sugerem que o indice acionario ndo é um bom previsor da variacdo da atividade produtiva,
assim como do indice de inflacdo, levando a contradicdo de que o mercado de agles, aqui
retratado pelo Ibovespa, antecipe as variacdes de fluxos de caixa futuros esperados. Com
relacdo aos testes de causalidade, foi constatada causalidade bidirecional entre Ibovespa e taxa
Selic. A taxa de cambio se mostrou significativa nos resultados apresentados, com o indice
causando, de forma unidirecional, a varidvel da taxa de cdmbio.

Pereira (2013) analisou o impacto da politica monetaria em relacdo aos precos no
mercado acionario. Utilizando a variacdo das taxas Selic nominal observada, nominal esperada,
nominal ndo esperada e variacdo da taxa de cambio real, em relagdo ao Ibovespa, para 0s meses
de margo de 2001 a dezembro de 2012, a autora encontrou resultados compativeis com o
comportamento negativo entre taxa de juros Selic e os retornos do mercado acionario, para o
curto prazo. Ao contrastar aumentos nominais, expectativas de aumento e aumentos néo
esperados para a Selic, observou-se a mesma relacéo negativa e significativa para ambos, com
o(a) aumento (reducao) ndo esperado(a) pelos agentes tendo desempenhado maior impacto no
curto prazo sobre o retorno acionario. As varia¢fes ocorridas na taxa de cdmbio, por sua vez,

também demonstraram relacionamento inverso com o indice do mercado acionério.
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Andrade e Melo (2016), em uma abordagem voltada ao setor agropecuario, analisaram
arelacdo de causalidade entre as variaveis macroecondmicas: PIB do setor agropecuario, indice
de Precos ao Produtor Amplo (IPA), Taxa de Juros (Selic) e taxa de cambio (Ptax) com relacédo
a receita bruta de oito empresas do segmento de agronegécio listadas na BM&FBovespa. O
estudo compreendeu dados trimestrais de 2003 até o segundo trimestre de 2015, utilizando a
metodologia VAR. Os resultados apurados demonstram que o IPA e o PIB do setor
agropecuario exerceram significativa influéncia sobre a receita das empresas analisadas, mesmo
em companhias cuja atividade principal ndo sem a agricola ou a pecuaria, sugerindo que o
crescimento da bolsa brasileira, medido pelo Ibovespa, esté relacionado positivamente com o
PIB. A analise da decomposicdo da variancia revelou que o IPA possui grande significancia ao
explicar a variacdo da receita das empresas, algo que ja era esperado devido a relacdo positiva
dos precos agropecudrios e a receita das companhias.

Ribeiro, Leite e Justo (2016) investigaram a relacdo de causalidade e cointegracgao entre
as variaveis macroeconémicas, retratadas pela taxa de juros (Selic), taxa de cAmbio e indice de
producdo industrial, além do indice Dow Jones, em relacdo ao retorno acionario do mercado
brasileiro para os meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2012, utilizando o modelo de
Autorregressdo Vetorial com Correcdo de Erros (VEC). Os resultados encontrados pelos
autores sustentam a hip6tese de cointegracao entre as varidveis. Com relacdo a causalidade,
houve constatacdo de causalidade bidirecional entre o Dow Jones e Ibovespa, enguanto as
demais variaveis ndo apresentaram significancia para influenciar o indice brasileiro, seja no
curto ou longo prazo. Por fim, a analise da decomposicéo da variancia indicou que a variacao
do Ibovespa é explicada, em maior porcentagem, por si mesma, levando a conclusdo de que o
indice é o principal explicador de sua propria variancia.

Silveira (2016) analisou, utilizando a técnica multivariada VAR, a relacdo de
causalidade entre as variaveis taxa de juros brasileira (Selic), taxa basica de juros dos Estados
Unidos, taxa de cdmbio real, cotagdo do barril de petréleo e indice médio mensal da Bolsa de
New York em relacdo ao indice médio mensal da bolsa brasileira (Ibovespa). O periodo de
analise do estudo compreendeu 0s meses de janeiro 2006 a dezembro de 2014 e constatou uma
relacdo positiva da taxa de cdmbio e da cotacdo do barril de petroleo em relagdo ao Ibovespa,
enquanto a taxa de juros americana possui efeito inverso para o retorno dos ativos na bolsa
brasileira, resultado esperado dentro da literatura que afirma que juros internacionais mais
baixos favorecem a tomada de risco em bolsas de paises emergentes. Com relagdo aos efeitos
de causalidade, foi constatado que a taxa Selic foi significativa ao causar o Ibovespa,

estabelecendo, assim, uma causalidade unidirecional. Por fim, na analise da decomposicao das
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variancias, pode-se averiguar que no modelo proposto a variagdo do retorno acionario brasileiro
pode ser explicado, em maior nivel, por inovagbes no préprio indice (84,68%), seguido do
indice da bolsa de New York e da taxa Selic (5,62% e 5,23%, respectivamente) ap0s doze
meses.

Machado, Gartner e Machado (2017) examinaram a relacéo de longo prazo das variaveis
macroecondmicas taxa de juros (Selic), indice de inflagdo (INPC), taxa de cambio real,
atividade econdmica (PIB), oferta monetaria (M1), exportacdes e importacdes em relacdo ao
retorno do mercado acionario (Ibovespa), com coleta mensal dos dados de janeiro de 1999 a
junho de 2017 e aplicagcdo do modelo Markov-Switching. Os resultados encontrados sugerem
a existéncia de relacdo de longo prazo de todas as variaveis analisadas com o indice acionario,
exceto do indice de inflagdo que rejeitou a hipotese de relacionamento de longo prazo. Em
relacdo ao sentido direcional, apenas as variaveis taxa de juros e taxa de cambio apresentaram
comportamento positivo em relagdo ao indice de acdes, isto €, aléem de significancia no longo
prazo, a relagdo possui impacto direto no mercado de agoes.

Santana, Silva e Ferreira (2018) investigaram a relacao de causalidade das variaveis taxa
de juros, inflacdo e taxa de cdmbio com o retorno do Ibovespa para os meses de julho de 1994
a junho de 2014, utilizando o enfoque multivariado VAR. Os resultados apurados pelos autores
demonstram a auséncia de causalidade entre as variaveis e o Ibovespa no sentido preditor do
indice acionéario. Nos testes da funcdo de resposta a impulso foi possivel identificar correlagdes
negativas da taxa Selic e da taxa de cAmbio em relacéo ao Ibovespa.

Fonseca et al. (2019), ao abordarem as variaveis macroeconémicas e o ambiente do
mercado acionario, trataram de analisar a relacdo da taxa de juros Selic, do indice de inflacdo e
da taxa de cambio sobre os indicadores de rentabilidade e endividamento de um conjunto de
companhias brasileiras ndo financeiras de capital aberto para os meses de janeiro de 1996 a
dezembro de 2018, com a aplicacdo do modelo de GMM System (Generalized Momentums
Method). Os resultados encontrados pelos autores sustentam o impacto da taxa de juros Selic e
da taxa de cambio no desempenho em termos de rentabilidade e endividamento, comprovando
que o contexto macroeconémico brasileiro é significativo em relacdo a rentabilidade e
endividamento empresarial. A inflagdo, medida pelo indice IPCA, ndo apresentou relacéo
significativa em termos de impactos sobre os resultados financeiros das companhias analisadas.

Soares, Firme e Lima Junior (2021) buscaram analisar o impacto monetario no mercado
acionario brasileiro, compreendendo os meses janeiro de 2003 a junho de 2018. Utilizando
modelagem do tipo ARDL e as principais variaveis macroeconémicas em relacdo ao Ibovespa,

constatou-se que a correlacdo negativa entre taxa de juros Selic e Ibovespa no periodo
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apresentou baixa significancia (-0,08), ao passo que em determinados recortes de tempo, a
correlagéo inverte o sinal de dire¢do. Os resultados dos testes indicaram que as variagdes no
retorno das acOes estdo refletidas no impacto direto e indireto da inflacdo esperada. Uma
elevacdo da taxa Selic acompanhada do efeito indireto da reducéo da inflacdo esperada favorece
o0 indice. Tal analogia pode ser estendida a apreciagdo cambial (efeito direto) e reducdo da
expectativa inflacionaria (efeito indireto), contribuindo positivamente ao retorno do Ibovespa.

Souza e Silva (2021) examinaram o comportamento de curto e longo prazo entre as
varidveis taxa de juros, taxa de cambio, inflagcdo e risco pais em relacdo ao indice da bolsa
brasileira, o Ibovespa. O estudo contou com o enfoque multivariado VAR e testes de
cointegracdo na andlise do periodo compreendido entre 0os meses de janeiro de 1995 a junho de
2016. A verificacdo de cointegracdo entre as variaveis constatou a existéncia de um vetor de
cointegracdo, tendo todas as varidveis coeficientes significativos, ao menos no nivel de 10%,
em relacdo ao Ibovespa no longo prazo. Com relacdo a direcdo, taxa de cdmbio e indice de
inflagdo, medido pelo IGPM, apresentaram comportamento positivo com relacdo aos retornos
acionarios, resultados que sdo compativeis com demais trabalhos empiricos, entretanto, ndo ha
consenso sobre a taxa de inflagcdo, ja que sua direcdo é divergente em demais estudos. Os
resultados do teste de causalidade ndo identificaram nenhuma das varidveis causando, no
sentido de Granger, o Ibovespa no curto prazo. Porém, no longo prazo, ha resposta aos
desequilibrios causados pelas variaveis. Por fim, a decomposicdo histérica da variancia revelou
que, dentre as variaveis, a maior participacdo no erro de previsdo do indice ficou a cargo do
risco-pais, expresso pelo EMBI + Br, seguido da taxa de inflacéo.

Torres (2021) investigou a relacdo de causalidade e cointegracdo entre as quatro
principais varidveis macroeconémicas vistas em trabalho similares (inflacdo, atividade
econdmica (IBC), taxa de cAmbio e taxa de juros) em relacdo ao Ibovespa e ao indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), que relne sociedades acionarias comprometidas com
praticas sustentaveis, captando dados mensais de novembro de 2005 a dezembro de 2019. Os
principais resultados apurados demonstram que o indice de atividade econdmica, apds 0s
choques no proprio indice, é a varidvel que melhor explica as variagbes em cada um dos indices.
Empresas de destaque por iniciativas sustentaveis ndo apresentaram desempenho divergente da
média do Ibovespa, 0 que demonstra que ambos os indices se comportam de maneira parecida,
ja que no ano de 2019, aproximadamente nove em cada dez empresas do indice ISE também
estavam presentes no Ibovespa. Ja nos resultados dos testes de causalidade, apenas o IBC

apresentou significancia ao causar o Ibovespa, enquanto no ISE a variavel IBC, acompanhada
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da taxa Selic e do IPCA, apresentaram significancia ao nivel de 5% ao causar o indice de
Sustentabilidade Empresarial.

O compéndio destes trabalhos representa apenas um conjunto de estudos empiricos que
analisaram variaveis macroeconémicas e o retorno do mercado acionario, especialmente do
caso aplicado ao Brasil. Conforme destacado por Silva (2011), a aplicacdo dos testes de
causalidade e cointegracdo, presentes em alguns dos estudos citados, sdo ferramentas
economeétricas importantes empregadas pela literatura para mensurar a dindmica da relacao das

variaveis e o retorno do Ibovespa.
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3 METODOLOGIA

Segundo Wooldridge (2016), uma analise empirica dispde de dados para testar uma
teoria ou aferir uma relacdo. O presente trabalho aborda o método de pesquisa quantitativa, do
qual conduz o pesquisador a exploragdo da relacdo entre varidveis com instrumentos que
possibilitem a aplicacdo de procedimentos estatisticos e a verificacdo de pressupostos
(CRESWELL, 2007).

As variaveis escolhidas para a composicao do trabalho seguem procedimentos vistos em
Pimenta Junior e Higuchi (2008), Santos (2009), Silva (2011), Silva Juanior, Menezes e
Fernandez (2012) e Souza e Silva (2021) com adapta¢des. Ambos os trabalhos compartilham
em comum a utilizacdo das variaveis representativas da taxa de juros, da taxa de cAmbio e da
inflacdo em relacdo ao retorno do mercado acionario. Desta forma, o presente trabalho leva em
consideracdo a representacdo das trés variaveis em relagcdo ao Ibovespa, com o0s juros sendo
retratado pela taxa de curto prazo SELIC; a taxa de cAmbio representada pela taxa de referéncia
PTAX e a taxa de inflagdo pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Os
dados para essas variaveis sdo secundarios. Conforme Walliman (2015), os dados secundarios
sdo fundamentais para ilustracdo contextual do trabalho de pesquisa, podendo ser usados como
fundamento tedrico, uma vez que a qualidade dos dados apresentados depende diretamente da
fonte.

A coleta dos dados compreende o periodo de janeiro de 2011 a dezembro de 2021,
recolhidos de forma mensal, equivalente a um total de 132 observagdes®. Os dados escolhidos
para o Ibovespa representam a média de fechamento diario no respectivo més, tendo como fonte
os dados disponibilizados pela bolsa de valores do Brasil (B3). Para a taxa SELIC utilizou-se a
média dos fatores diarios da taxa Selic Over e conversao para taxa anual, disponivel no site do
Banco Central do Brasil, assim como as médias mensais de compra para a taxa de referéncia
PTAX. Por fim, os dados referentes a inflagdo (IPCA) foram obtidos no site do IBGE. A
estimacdo dos dados foi executada com o auxilio dos softwares Eviews 12 e Excel. As series
foram transformadas na forma de logaritmo natural para normalizagdo dos desvios e redugéo

de viés.

® O comportamento gréafico das séries esta apresentado no Apéndice A.
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3.1 CORRELACAO DE PEARSON

Segundo Gujarati e Porter (2011), o objetivo principal de uma analise de correlacéo é
determinar a forca ou o grau de associacao linear para duas varidveis. A forca medida nessa
associacéo linear recebe o nome de coeficiente de correlagéo (r). Para os autores, embora 0s
termos regressao e correlagdo estejam relacionados, estes apresentam conceitos diferentes. Ao
partir de uma anélise de regressdo, assume-se uma assimetria entre as duas variaveis, com
caracteristicas de distribuicdo probabilistica para a variavel dependente e valores fixos para as
variaveis explanatérias. Para a andlise de correlagdo, “tratamos quaisquer (duas) varidveis
simetricamente; nao ha distin¢do entre as varidveis dependente e explanatoria.” (GUJARATI,
PORTER, 2011, p. 44). Dessa forma, o coeficiente de correlacdo entre X e Y é igual para Y e
X.

Segundo Figueiredo Filho e Silva Janior (2009), afirmar a associacdo entre duas
variaveis representa a preservacao de semelhancas na distribui¢do dos escores, com medida da
variancia compartilhada entre as varidveis analisadas, enquanto a linearidade exprime a forma
de relacionamento de X e Y, constituido de uma linha reta dos efeitos de adi¢Ges ou subtracdes
na variavel explicativa sobre a variavel dependente. Figueiredo Filho e Silva Janior (2009, p.
119) completam que “a correlacdo de Pearson (r) exige um compartilhamento de variancia e
que essa variagao seja distribuida linearmente.”

Guijarati e Porter (2011) expdem que o coeficiente de correlacdo (r) possui algumas
propriedades, com o destaque para: limites de r entre -1 e + 1, ou seja, -1 <r <1; varidveis X e
Y de correlagcdo zero (r = 0) ndo se resume, necessariamente, em independéncia entre as
variaveis; e a medida de associacdo linear ndo implica necessariamente em relacdo de causa e

feito. O coeficiente de correlacdo pode ser calculado seguindo a Equacéo 4:

()05 ©

Onde:
r = coeficiente de correlagdo de Pearson;
n = namero de observacoes;

X = média da amostra de X;



37

Y = média da amostra Y;

S, = desvio padrdo de X;

S,, = desvio padrdo de Y.

O sinal determinante de r indica a direcéo, positiva ou negativa, e o valor indica a forca
darelacdo entre as varidveis. Quanto mais préximo do extremo o coeficiente se encontrar, maior
sera a forca da relacdo, indicando que o escore de uma variavel segue o escore da outra,
observado o sinal de direcdo (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2009).

3.2 VETOR AUTORREGRESSIVO (VAR)

O presente trabalho se utilizara de técnica econométrica de autorregressao vetorial para
a analise de relacdo das variaveis macroecondmicas descritas (SELIC, PTAX e IPCA) e o
retorno dos ativos do mercado acionario (Ibovespa). Segundo Gréppo (2004), o modelo VAR
utiliza como base de previsdo as regularidades e padrdes de dados passados em um modelo
aleatdrio, do qual assume tratamento simétrico das variaveis analisadas. Por ndo se tratar de um
modelo tedrico, a estimacao das séries temporais ndo é afetada com a auséncia de especificacdo
de modelo estrutural que capture uma relacdo entre as variaveis.

Margarido (2000) afirma que os modelos VAR ndo exigem a imposigdo de valor igual
a zero, tal qual ocorrida em modelos estruturais, sendo necessaria a determinacdo somente das
variaveis que possivelmente interajam dentro do sistema e a identificacdo do maior nimero de
defasagens que comportem a dindmica da interacdo das varidveis presentes no modelo. Enders
(2014, p. 313) explica que “the VAR approach has been criticized as being devoid of any
economic content. The sole role of the economist is to suggest the appropriate variables to
include in the VAR. From that point on, the procedure is almost mechanical.””

Considere o modelo multivariado VAR proposto por Enders (2014) descrito na Equacao

xt - AO + Alxt_l + Azxt_z + oo + Apxt_p + et (8)

" A abordagem VAR tem sido criticada por ser desprovida de qualquer conteido econdmico. O Unico papel do
economista é sugerir as variaveis apropriadas para incluir no VAR. A partir desse ponto, o procedimento é quase
mecénico. (ENDERS, 2014, p. 313, traducdo nossa).
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Onde:

x; = vetor coluna de cada uma das variaveis incluidas no modelo VAR;

Ao = vetor coluna dos termos de interceptacao;

Ai = matriz de coeficientes de ordem n x n;

e, = vetor coluna do termo de erro.

Segundo Margarido (2000), como um dos objetivos do modelo VAR € examinar 0s
impactos que choques individuais possuem na dindmica do sistema, € necessaria compreender
que sua ocorréncia pode ser vista simultaneamente com probabilidade ndo nula, de forma a
expressar correlagdo contemporanea, “impedindo dessa maneira que se possa analisar somente
o efeito individual desse choque sobre o comportamento da variavel de interesse.”
(MARGARIDO, 2000, p. 79). O autor argumenta que o procedimento de decomposicdo de
Cholesky, exposto no trabalho de Branddo (1985), para ajuste da matriz de variancia-
covariancia dos residuos, pode levar a conclus@es distintas das fungdes de resposta de impulso
conforme se altera a ordem das equaces, evidenciando que a simples auséncia de causalidade
entre duas variaveis, como destacada por Cavalcanti (2010), ndo é condicdo de inexisténcia de
inovacdo de uma variavel sobre outra quando analisada a covariancia de seus termos de erros.

Segundo Bueno (2015), as séries temporais podem guardar dindmica em comum quando
ndo estacionarias, podendo-se especificar um modelo VAR com corre¢édo de erros (VECM). O
objetivo retratado na dindmica em comum das variaveis € a captacdo do componente de longo
prazo, chamado de cointegragédo por Engle e Granger (1987). A fim de apurar a existéncia de
cointegracdo das variaveis, optou-se pela utilizacdo do teste de cointegracdo de Johansen, ja
gue a metodologia permite a estimacdo do VECM em conjunto com o0s vetores de cointegracdo
(BUENO, 2015).

Outra forma de caracterizar o inter-relacionamento dindmico das variaveis € por meio
da decomposicdo da variancia dos erros de previsao para n periodos a frente, onde serdo
distribuidos em porcentagens a cada uma das varidveis componentes do sistema, podendo
inferir sobre as inovag@es ocorridas em virtude do proprio choque e aos demais originarios das
outras variaveis (MARGARIDO, 2000).
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3.3 TESTE DE RAIZ UNITARIA

Antes de se prosseguir ao modelo de regressdo, € importante a observacdo de
procedimentos que garantem a qualidade da analise econométrica. Ao analisar séries temporais,
a estacionariedade dos dados torna-se parte fundamental do estudo. Segundo Groppo (2004, p.
38), “s6 sera possivel estimar um modelo de regressdo se as séries analisadas forem
estacionarias.” Conforme Gujarati e Porter (2011, p. 45), “uma série ¢ estacionaria se sua média
e variancia nao variam sistematicamente ao longo do tempo.”

Adotando o modelo autorregressivo descrito na Equagéao 5:

YthYt_1+ut _1SPS1 (5)

Onde:

Yt = série atual;

Y,_, = seérie do periodo anterior;

u, = termo de erro ruido branco.

O modelo proposto acima € ndo estacionario quando p =1, 0 que demonstra a
ocorréncia de problema de raiz unitaria. Quando |p| < 1, Y; é considerado um processo
autorregressivo estavel, assim fracamente dependente. (WOOLDRIDGE, 2016). A
transformacdo para uma série estaciondria requer a adogao das primeiras diferencas da série de
tempo. Segundo Gujarati e Porter (2011, p. 740), “se uma série temporal (ndo estaciondria)
precisa ser diferenciada d vezes para tornar-se estacionaria, denominamos essa série temporal
integrada de ordem d.” Assim, a série temporal Y, denota-se Y4~ I(4), onde a integracédo de
ordem zero representa a estacionariedade dos dados sem a necessidade de diferenciacdo. O
procedimento de identificacdo de raiz unitaria e, consequentemente, a evidéncia de nédo
estacionariedade da série, evita a interpretacdo de resultados duvidosos, cuja significancia e
nula, resumido em fendmenos de regressao espuria (GUJARATI; PORTER, 2011).

Sera utilizado no presente trabalho o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e
Phillips-Perron (PP) para testar se as séries sao estacionarias.

Segundo Gujarati e Porter (2011), a aceitacdo da hipétese nula pode evidenciar a
presenca de uma raiz unitaria, concluindo que a série é ndo estacionéria. J& para a rejeicdo da
hipbtese nula, compreende-se que os dados sdo estacionarios, possivelmente em torno de uma

tendéncia deterministica.
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3.4 CAUSALIDADE DE GRANGER

Segundo Koop (2004), ao analisar resultados de regressdo e correlacdo, efeitos de
previsdo de causalidade ndo devem ser inferidos apenas pela constatacdo de dependéncia, uma
vez que a causalidade pode se expressar em ambas as dire¢cdes. No contexto de séries temporais,
0s argumentos se diferenciam dos resultados de regressao:

[...] With time series data we can make slightly stronger statements about causality
simply by exploiting the fact that time does not run backward! That is, if event A
happens before event B, then it is possible that A is causing B. However, it is not
possible that B is causing A. In other words, events in the past can cause events to
happen today. Future events cannot. (KOOP, 2004, p. 187).8

Granger (1986) buscou demonstrar que a incorporacdo de dados passados de uma
determinada variavel poderiam construir melhores previsées para uma outra variavel. Nesse
sentido, o teste de causalidade temporal defasado auxiliaria na determinacdo de uma serie ser
preditora significativa de outra analisada. Para Granger (1986, p. 213), “at the least
sophisticated level of economic theory lies the belief that certain pairs of economic variables
should not diverge from each other by too great an extent, at least in the long-run.”®

Segundo Silva (2011), a maioria das séries econdmicas e financeiras ndo sdo
estacionarias, requisito fundamental para aplicacdo do teste de causalidade. Assim, € necessario
a utilizacdo da primeira diferenca das séries. Conforme Gujarati e Porter (2011), ao tratar de
causalidade bilateral (apenas duas variaveis: X e Y), a causalidade de Granger pressup6e que 0
necessario a previsdo das variaveis preditivas encontra-se unicamente nos dados dessas proprias
variaveis. Assim, quatro cenarios podem ser observados: causalidade unidirecional de X para
Y; causalidade unidirecional de Y para X; causalidade bilateral e auséncia de causalidade em
ambas as direces. O teste compreende a estimacdo das seguintes regressdes descritas nas

Equacdes 6 e 7 para um modelo de causalidade entre duas variaveis:

8 [...] com dados de séries temporais, podemos fazer afirmagGes um pouco mais fortes sobre causalidade
simplesmente explorando o fato de que o tempo ndo retrocede! Ou seja, se 0 evento A acontecer antes do evento
B, entdo é possivel que A esteja causando B. No entanto, ndo é possivel que B esteja causando A. Em outras
palavras, eventos no passado podem causar eventos hoje. Eventos futuros ndo podem. (KOOP, 2004, p. 187,
tradugdo nossa).

° No nivel menos sofisticado da teoria econdmica esta a crenca de que certos pares de variaveis econdmicas ndo
devem divergir muito entre si, pelo menos no longo prazo. (GRANGER, 1986, p. 213, tradugdo nossa).
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n n
Xp = z a;Yi_q + ;Bth—j + Uqe (6)
i=1 j=1
n n
Yt = Z Ai Yt—l + Z 6]Xt—] + uZt (7)
i=1 j=1

Onde:

X, Y = variaveis preditivas;

Uqs, Uy = termos de erro.

Cavalcanti (2010) alerta que, embora comum a adocdo do teste de causalidade de
Granger para 0 método de ordenacdo do modelo VAR, baseado na decomposicao de Cholesky,
seu uso pode resultar em resultados equivocados. Segundo o autor:

[...] o fato de certa variavel X ndo causar outra variavel Z no sentido de Granger néo
é condicdo necessaria nem suficiente para a auséncia de efeito contemporaneo de X
sobre Z. Essa conclusdo depBe fortemente contra o método de identificagdo em
questdo, mas por si s6 ndo o invalida totalmente, pois a auséncia de causalidade de
Granger poderia estar positivamente correlacionada com a auséncia de efeito
contemporaneo de uma variavel sobre outra — de modo que, na pratica, 0 método
poderia conduzir indiretamente a conclusdes corretas acerca da ordenacéo adequada
do VAR. (CAVALCANTI, 2010, p. 253).
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4 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados dos testes propostos no capitulo
anterior. Inicialmente, a apresentacdo se dara com o teste de correlacdo de Pearson para a
variavel da taxa de juros e o Ibovespa, buscando identificar, pela anélise descritiva, a correlacdo
do periodo entre as duas séries. Na sequéncia, passando para a analise multivariada e
adicionando as demais variaveis propostas, serdo apresentados os testes de raiz unitaria a fim
de identificar o nimero de diferencas necessarias para tornar as séries estacionarias, definindo
assim, a ordem de integragédo. Os testes de cointegracdo sdo acompanhados para afirmar se a
condicdo de existéncia de relacdo de longo prazo entre as séries é observavel, mesmo entre
processos ndo estacionarios (GROPPO, 2004). Por fim, serdo apresentados os resultados do
teste de Causalidade de Granger, via estimativa VECM, das variaveis macroeconémicas em
relagdo ao Ibovespa, tido como variavel dependente neste estudo. O complemento dos
resultados é acompanhado da anélise das Decomposicdes das Variancias que registram a
influéncia das demais variaveis na explicacdo da variancia do indice do mercado acionario
brasileiro, além da analise das Func¢des de Resposta a Impulso, que permitem avaliar a resposta

do indice frente a um choque inesperado em uma das variaveis.

4.1 CORRELACAO DE PEARSON

A partir dos dados da Taxa Selic over e do indice Bovespa para o periodo de 2011 a
2021, foi realizada a estimacdo do coeficiente de Pearson entre as variaveis. A Figura 2
apresenta o comportamento dos dados para o periodo.

Na analise dos 132 meses, o r de Pearson apresentou valor negativo de -0,7983, o que
demonstra uma forte correlagcdo negativa entre as duas varidveis, segundo Dancey e Reidy
(2019), que atribuem um coeficiente superior a 0,7 como uma corregéo forte, independente do
sinal. Embora a dire¢éo seja a mesma observada por Soares, Firme e Lima Janior (2021), o grau

de correlagéo néo foi significativo para os autores.
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Figura 2 - Série mensal para o Ibovespa e Taxa Selic Over para o periodo de janeiro de 2011 a

dezembro de 2021
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Graficamente, a tendéncia de direcdes opostas aparece em evidéncia quando analisados

determinados recortes temporais. Entre janeiro de 2013 a dezembro de 2015, periodo esse

marcado pela elevacdo da taxa Selic, observa-se uma correlacdo negativa de -0,4956; j& o

periodo de janeiro de 2016 a dezembro de 2019, cenério que apresenta movimento oposto dos

juros, apresenta uma correlacdo negativa ainda mais elevada: -0,8964. Os ultimos 24 meses de

dados apresentam, entretanto, uma quebra do comportamento visto no passado: o coeficiente

de 0,0449 ndo é suficiente para afirmar uma correlacao significativa entre as variaveis.

4.2 TESTE DE RAIZ UNITARIA

Inicialmente, a analise econometrica requer a verificacdo da ordem de integracdo das

séries temporais. O modelo de regressdo s6 podera ser estimado se as séries presentes forem

estacionarias, ou seja, integradas de ordem zero 1(0), ou integradas de mesma ordem I(d).

(GROPPO, 2004). Os resultados dos testes em nivel e da primeira diferenca do teste de raiz

unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) esté@o apresentados na Tabela 1. O teste verifica a

validade da hipotese nula de presenca de raiz unitaria pelo critério de informacdo de Akaike.



44

Como destacado no capitulo anterior, o tratamento das séries retoma o logaritmo natural dos

dados.
Tabela 1 — Resultados do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado
o Nivel Primeira Diferenca
Variavels Lags T Tc Tet Lags T p-valor
LIBOV 2 0,6424 -0,6472 -2,6411 1 -8,9274* 0,0000
LSELIC 12 -1,0544 --0,2725 -1,2540 11 -4,4149* 0,0000
LCAMBIO 0 1,8835 -0,7915 -2,5591 0 -11,4621* 0,0000
LIPCA 0 -0,3575 -5,8386* -5,808* 7 -7,6669* 0,0000

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Nota: * Significativo a 1% de probabilidade; ** Significativo a 5% de probabilidade; t: estatistica sem constante;
Tc: estatistica com constante; T estatistica com constante e tendéncia; T: estatistica para a primeira diferenca.

Os resultados da Tabela 1 revelam que a hipdtese nula da presenca de raiz unitaria pode
ser rejeitada, ao nivel de 1%, apenas para o logaritmo da inflacdo (LIPCA). Demais variaveis,
em nivel, ndo atingiram os valores criticos determinados para rejeicdo da hipdtese nula,
podendo-se concluir que assumem comportamento ndo estacionario. J& os resultados da
primeira diferenca das séries logaritmizadas rejeitam a hipotese nula da presenca de raiz
unitaria, sinalizando que as séries sdo integradas de ordem um, 1(1). A analise da verificacdo de
ordem de integracdo prossegue com os resultados do teste de raiz unitaria de Phillips-Perron
(PP), apresentados na Tabela 2, onde busca-se comprovar os resultados do teste ADF.

Os resultados do teste de Phillips-Perron para a primeira diferenca do logaritmo das
variaveis indicam a rejeicdo, ao nivel de 1%, da hipotese nula de presenca de raiz unitaria para

todas as séries, mostrando que séo estacionarias quando observada a primeira diferenga.

Tabela 2 - Resultados do teste de raiz unitaria de Phillips-Perron

o Nivel Primeira diferenca
Variaveis
T Tc Tet T p-valor
LIBOV 0,7524 -0,5459 -2,4567 -8,0630* 0,0000
LSELIC -0,5303 -1,6353 -1,7186 -8,4953* 0,0000
LCAMBIO 1,9629 -0,7695 -2,5798 -11,4643* 0,0000
LIPCA -2,7267* -5,9127* -5,8823* -21,8983* 0,0000

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Nota: * Significativo a 1% de probabilidade; ** Significativo a 5% de probabilidade; t: estatistica sem constante;
Tc: estatistica com constante; T estatistica com constante e tendéncia; T: estatistica para a primeira diferenca.
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A integracdo de ordem um das séries temporais € um caso particular da literatura
brasileira ao longo dos anos. Inimeros trabalhos verificaram a necessidade de diferenciacdo das
séries: Groppo (2004, 2006); Nunes, Costa Janior e Meurer (2005); Pimenta Junior e Higuchi
(2008); Santos (2009); Silva (2011); Silva Junior, Menezes e Fernandez (2012); Ribeiro, Leite
e Justo (2016); Souza e Silva (2021), dentre outros. As tabelas completas dos testes ADF e PP
estdo apresentadas no Apéndice B. A visualizacdo grafica, apresentada na Figura 3, mostra o

comportamento das series em nivel e 12 diferenca do logaritmo.

Figura 3 - Logaritmo das varidveis em nivel e em primeira diferenca para o periodo de janeiro
de 2011 a dezembro de 2021
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Fonte: elaborada pelo autor (2022)

Conforme Bueno (2015), no campo da economia, existem modelos que relacionam
variaveis estacionarias a variaveis integradas. Um modelo onde o numero de variaveis
enddgenas e superior a duas ndo requer a mesma ordem de integracao entres todas as variaveis

para que as variaveis sejam cointegradas. Segundo o autor, “a conclusdo dessa abstracdo ¢ a
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necessidade de haver pelo menos duas variaveis integradas de mesma ordem na ordem méxima
de integracgéo entre todas as variaveis para que exista cointegragdo.” (BUENO, 2015, p. 245).
O passo seguinte foi a verificacdo do teste de cointegracdo para determinar a presenca

da relacdo de longo prazo entre as variaveis.

4.3 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

Segundo Margarido (2004), os testes de cointegracdo permitem verificar a existéncia ou
ndo de relacionamento (equilibrio) de longo prazo entre as varidveis analisadas. Um dos testes
mais complexos, o teste de Johansen, permite a identificacdo do fenémeno de cointegracéo e a
quantidade de vetores existentes. Por se tratar de um modelo VAR, é necessario determinar o
numero de defasagens (p) ao aplicar o teste de Johansen, pois 0 “procedimento tem como base
a hipdtese de que, ao se introduzir um namero suficiente de defasagens, é possivel se obter uma
estrutura de residuos bem-comportados, isto ¢, estacionarios.” (MARGARIDO, 2004, p. 90).

O numero de defasagens escolhido segue o processo de escolha dos critérios de Akaike
(AIC); critério de Schwarz (SC) e critério de informacdo de Hannan-Quinn (HQ). Os resultados

estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Escolha do niUmero de defasagens do modelo VAR

Defasagem AIC SC HQ
0 -7,2844 -7,1934 -7,2474
1 -17,6391 -17,1842* -17,4543
2 -17,8259 -17,0071 -17,4933
3 -18,0217 -16,8390 -17,5412
4 -18,2055* -16,6589 17,5772*
5 -18,1280 -16,2175 17,3519

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Nota: * Ordem de defasagem selecionada pelo critério.

Os resultados da Tabela 3 indicam a escolha de duas defasagens possiveis: 0 modelo
com uma defasagem segundo os critérios de Schwarz (SC); ou quatro defasagens pelos critérios
de Akaike (AIC) e Hannan-Quinn (HQ). A selecdo do numero de defasagens obedeceu a
escolha da maioria indicada pelos critérios, portanto, serd considerado no modelo VAR e nos

restantes testes de cointegracdo o numero de quatro defasagens.
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O teste de cointegragdo de Johansen, conforme Johansen e Juselius (1990), apresenta
dois testes para a verificacdo de cointegracao e a obtencdo do nimero de vetores presentes: 0
teste do traco (Awace) € 0 teste do maximo autovalor (Amax). A Tabela 4 apresenta os resultados

destes dois testes.

Tabela 4 - Teste do traco e méximo autovalor para cointegracao das series

Hipotese nula Hipdtese alternativa A trago Valor critico (5%) p-valor
r<0 r>0 60,7613* 47,856 0,0020
r<l r>1 25,8828 29,797 0,1322
r<2 r>2 5,9178 15,494 0,7052
r<3 r>3 0,3281 3,841 0,5667

Hipdtese nula Hipotese alternativa A Max Valor critico (5%) p-valor
r<0 r>0 34,8785* 27,584 0,0048
r<l r>1 19,9649 21,131 0,0722
r<2 r>2 5,5896 14,264 0,6662
r<3 r>3 0,3281 3,841 0,5667

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Nota: * Teste traco e teste do maximo autovalor significativos ao nivel de 5%.

A estatistica traco (Awace) da Tabela 4 mostra que a hip6tese nula (r = 0) de que ndo ha
nenhum vetor de cointegracao € rejeitada a 5% de significancia (a observacao do p-valor sugere
a rejeicdo também a 1% de significancia), pois a estatistica do teste é superior ao valor critico
(60,7613 > 47,856). Ao testar a hipotese nula de que ha somente um vetor de cointegracédo (r <
1) frente a hipotese alternativa (r > 1), a estatistica traco ndo é superior ao correspondente valor
critico a 5% (25,882 < 29,797), portanto, ndo é aceita a hipotese alternativa em favor da hipétese
nula, concluindo que ha somente um vetor de cointegracdo. Os resultados para o teste de
maximo autovalor (Amax) S80 idénticos ao teste do traco: foi possivel rejeitar a hipotese nula de
inexisténcia de vetor de cointegracdo, mas aceitou-se a hipotese nula de um Unico vetor. Dessa
forma, é possivel afirmar que ha relacionamento de longo prazo entre as variaveis.

A partir desta constatacdo, torna-se importante ressaltar a ordenacéo das variaveis. Os
modelos de vetores autorregressivos (VAR) e de vetor de corregéo de erro (VEC) possibilitam
a analise de choques individuais no sistema, porém ndo estad imune a ajustes na matriz de
variancia-covariancia dos residuos, sendo necessario diagonalizar a matriz quando essa nédo
verifica tal especificidade pela decomposicdo de Cholesky (MARGARIDO, 2004;
CAVALCANTI, 2010). Tal método pode alterar os resultados obtidos na fungéo de resposta ao

impulso conforme a ordenagéo das variaveis se alterar.
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H& uma decomposicdo diferente para cada ordenacdo das varidveis, sendo que a
direcdo do efeito captado decorre da selegdo arbitraria da ordem das variaveis no vetor
analisado. Logo, quanto menor a covaridncia contemporanea (menor correlacéo entre
os residuos), menor é a importancia da ordem selecionada. [...] Embora possa ndo
haver causalidade entre duas variaveis, podera haver efeito de um choque em uma
delas sobre a outra, devido a covariancia entre as variaveis. (BLISKA, 1989, p. 60-
61).

A ordenacdo das variaveis seguiu método semelhante ao apresentado em Silva (2011),
Ribeiro, Leite e Justo (2016) e Souza e Silva (2021). Tomou-se como base o teste de
Exogeneidade em Bloco de Granger (Block Causality Tests) que adota o valor da estatistica
Qui-Quadrado. A ordenacdo obedece o critério de menor valor estatistico, ou seja, variaveis
mais exogenas predizem as mais endogenas. Com base no resultado do teste, a ordem, a partir
da variavel Ibovespa (LIBOV), ficou definida: Taxa de Juros (LSELIC), indice de Inflagdo
(LIPCA) e Taxa de cambio (LCAMBIO). Demais ordenagdes das variaveis foram testadas,
entretanto, ndo apresentaram diferencas divergentes do verificado para a sequéncia escolhida,
evitando, assim, equivocos de apura¢do como destacado por Cavalcanti (2010).

A Tabela 5 apresenta o vetor de cointegracdo estimado do Ibovespa e as elasticidades

de longo prazo dos indicadores em relac&o ao retorno do mercado acionério.

Tabela 5 - Vetor de cointegracdo normalizado para o logaritmo do Ibovespa

LIBOV LSELIC LIPCA LCAMBIO Constante
Coeficientes 1,0000 0,1217 2,0003* -0,5331* -11,7465
Desvio Padrao 0,1539 0,3133 0,2282
T estatistico 0,7909 6,3847 -2,3357

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
* Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

A interpretacdo dos sinais dos coeficientes das variaveis sugere que a ocorréncia de
sinais divergentes entre a variavel macroecondmica e o Ibovespa se traduz em uma resposta
positiva do mercado aciondrio, no entanto, sinais iguais representam uma resposta negativa as
variacdes. (GROPPO, 2004).

A variavel da taxa de juros (LSELIC) apresentou sinal positivo, demonstrando haver
uma relacdo negativa de longo prazo com o indice do mercado acionario brasileiro, porem sem
significancia estatistica. O resultado contrasta com os apresentados por Oliveira (2006), onde
h& evidéncia de relacdo positiva, porém impacto muito pequeno dos juros; Silva (2011), que

verificou relagdo positiva, porém néo significativa; mas esta em linha com o analisado por
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Souza e Silva (2021), onde a relacdo da Selic e do Ibovespa é negativa e significativa apenas
ao nivel de 10%.

Em linha com os juros, o indice de Inflago (LIPCA) também demonstrou sinal positivo
do coeficiente, provando haver uma relacdo negativa com o Ibovespa no longo prazo. A
estatistica apresentou significancia ao nivel de 5%. Esse resultado é compativel com Nunes,
Costa Junior e Meurer (2005) que também constataram relagdo negativa entre os retornos do
mercado acionario e a inflacdo, o que sugere, na visdo dos autores, de que 0 mercado de a¢des
nacional ndo estaria refletindo todas as informac6es que incorporam a taxa de inflagcdo esperada
pelos agentes, indo na diregdo oposta da hipdtese fisheriana modificada. Silva (2011) também
verificou relagdo negativa entre o indice inflacionario e o retorno do Ibovespa, entretanto, para
Santos (2009) e Souza e Silva (2021) a relacdo verificada é positiva.

A variavel Taxa de cambio (LCAMBIO) apresentou sinal oposto ao Ibovespa, refletindo
uma relacéo positiva no longo prazo, ao passo que o resultado se mostrou significativo ao nivel
de 5%. Embora o estudo de Vartanian (2012) ndo tenha evidenciado relacéo de longo prazo ao
analisar o Ibovespa, a taxa de cambio e precos das commodities para o periodo de 1999 a 2010,
a relacdo direta do cambio e os retornos dos ativos acionarios é esperada, segundo o autor, em
razdo da natureza das empresas e setores predominantes no Ibovespa, em especial as
companhias concentradas em matérias-primas, que tendem a serem impactadas positivamente
nos precos de seus ativos frente a uma desvalorizacdo cambial, o que favorece suas exportacoes.
O resultado é divergente aos vistos em Groppo (2004), Silva (2011) e Ribeiro, Leite e Justo
(2016), porém convergente aos encontrados por Souza e Silva (2021).

Estabelecida a relagdo de equilibrio de longo prazo, ha a possibilidade de se obter os
resultados do equilibrio de curto prazo por meio do Mecanismo de Correcéo de Erro (VEC)°
presente no teste de Johansen. A Tabela 6 apresenta os coeficientes do mecanismo de correcao

de erros para o vetor do Ibovespa.

Tabela 6 - Coeficientes do VEC para o vetor do Ibovespa

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t
Coint Eql -0,01430 0,01250 -1,14510
D(LIBOV(t-1)) 0,20170 0,10550 1,91160
D(LIBOV(t-2)) -0,22660 0,10640 -2,12960**
D(LIBOV(t-3)) -0,10690 0,09772 -1,09400
D(LSELIC(t-1)) -0,06570 0,08720 -0,75320
D(LSELIC(t-2)) -0,02810 0,08140 -0,34500

10 Disponivel no Apéndice C.
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(Continuacéo)

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Estatistica t
D(LSELIC(t-3)) 0,05148 0,08635 0,59617
D(LCAMBIO(t-1)) -0,36398 0,12012 -3,03012*
D(LCAMBIO(t-2)) -0,00421 0,13035 -0,03230
D(LCAMBIO(t-3)) 0,03019 0,12528 0,24100
D(LIPCA(t-1)) 0,03205 0,02400 1,33553
D(LIPCA(t-2)) 0,02774 0,02134 1,29970
D(LIPCA(t-3)) -0,00903 0,01877 -0,48116
C 0,00720 0,00550 1,30970

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Nota: * Significativo a 1% de probabilidade; ** Significativo a 5% de probabilidade.

O vetor de integracdo (Coint Eql), responsavel por medir a velocidade de convergéncia
de curto prazo com relacdo ao equilibrio de longo prazo, ndo foi estatisticamente significativo
ao nivel de 5%. A auséncia de significancia de curto prazo pode resultar de eventos inesperados,
tais como os impactos da Covid-19. Entretanto, Torres (2021), ao utilizar variaveis dummies
para o periodo, ndo obteve sucesso. A utilizacdo de um modelo VEC adotando uma defasagem,
como indico pelo critério de Schwarz, revela uma melhora dos coeficientes, porém néo
suficiente para aceitagdo do nivel de significancia de 10%, como indicado no Apéndice D.

O logaritmo do Ibovespa com duas defasagens apresentou significancia para 5%. Com
relacdo as variaveis macroeconémicas, a significancia foi constatada para o logaritmo da taxa
de cdmbio com defasagem de um més, com impacto negativo no Ibovespa.

Para testar a estabilidade do modelo verifica-se as raizes inversas do polinémio
caracteristico de modelagem autorregressiva. A Figura 4 apresenta as raizes inversas e o circulo
unitario, onde constata-se que a estabilidade do modelo pode ser aceita com a presenca das
raizes inversas dentro do circulo unitario. O limite do circulo apresenta uma raiz, caracterizada
pelo vetor de cointegracéo.

Recapitulando Bueno (2015), embora especificados no vetor de corregdo de erros, o
processo de cointegracdo e causalidade, no sentido de Granger, ndo apresentam mesmo
significado. A premissa presente na verificacdo de cointegracéo é relacionada ao equilibrio de
longo prazo entre as variaveis analisadas, enquanto o efeito de causalidade é relacionado a

questdo de previsao de curto prazo.
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Figura 4 - Raizes inversas do Polindmio Caracteristico AR
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Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12

4.4 CAUSALIDADE DE GRANGER

Como demonstrado haver cointegracio entre o Indice Bovespa e as variaveis
macroecondmicas, aplicou-se a causalidade de Granger para verificar a direcdo de causalidade
via modelo de correcdo de erro vetorial (VECM), distinguindo entre curto e longo prazo.
Segundo Bueno (2015), o VECM ¢é uma versdao mais completa do modelo VAR, corrigindo a
omissdo de variaveis relevantes quando estas sdo ndo estacionarias, porém diferenciadas. A

Tabela 7 apresenta os resultados do teste de Exogeneidade em Bloco de Granger.

Tabela 7 - Teste de causalidade de Granger fundamentado no VEC
Variavel independente

Variavel Curto Prazo® Longo Prazo®
dependente ~ .
D(LIBOV) D(LSELIC) D(LIPCA) D(LCAMBIO) Total Coint. Eq.
D(LIBOV) - 0,8316 0,2133 0,0185** 0,0413** -1,1451
D(LSELIC) 0,001* - 0,0480** 0,1930 0,0036* 1,8226
D(LIPCA) 0,2248 0,0095* - 0,7058 0,1017  -5,0096*
D(LCAMBIO) 0,0644 0,8961 0,6228 - 0,4329  0,3153

Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Nota: a: p-valor do teste de Causalidade de Granger/Exogeneidade em Bloco de Wald; b: estatistica t do termo de

correcdo de erro. * significativo a 1%, ** significativo a 5%.
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Como o interesse do trabalho reside na analise da variavel Ibovespa, causalidades entre
demais varidveis ndo serdo abordadas, exceto quando se mostrar de forma bidirecional em
relacdo ao indice acionario. Os resultados completos estdo disponiveis no Apéndice E.

Os resultados da Tabela 7 indicam a verificagdo de causalidade de forma unidirecional
entre a variavel da taxa de cdmbio e o Ibovespa para o curto prazo, no sentido da variavel
preceder o indice do mercado acionario com significancia estatistica de 5%. Isso significa que
a ocorréncia de um choque no cambio afeta o Ibovespa no curto prazo, porém o inverso ndo
pode ser afirmado. Por sua vez, as varidveis da taxa de juros e inflagdo ndo rejeitaram a hipdtese
nula de auséncia de causalidade no curto prazo, apresentando p-valor de 0,8316 e 0,2133,
respectivamente, em relacdo ao Ibovespa. Os resultados encontrados convergem com os de
Pimenta Janior e Higuchi (2008), com excecdo do nivel de significAncia da taxa de cambio que
foi constatada apenas para 25%. Silva (2011) observou causalidade bidirecional apenas para a
variavel da taxa de inflagcdo. Souza e Silva (2021) ndo observaram causalidade, de curto prazo,
de nenhuma das varidveis com o retorno do Ibovespa.

Com relacgdo a causalidade longo prazo, observou-se que o coeficiente para o Ibovespa
(-1,1451), visualizado no vetor de corre¢do de erro (VEC), ndo apresentou significancia,
enfatizando a ndo causalidade dos termos de correcdo de erro com o indice do mercado

acionario.

4.5 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

O modelo VEC atribui ainda a decomposicdo da variancia, retornando a porcentagem
da variancia de erro na estimativa de previsdo decorrente de cada variavel enddgena. Neste
caso, estamos interessados em verificar a influéncia das variaveis macroeconémicas na
variancia do Ibovespa. Os resultados da decomposicdo da variancia estdo apresentados na
Tabela 8, observando o espaco de 12 periodos mensais.

Analisando os resultados obtidos, observa-se que no més 2 a variancia do Ibovespa é
explicada em 97,30% por si mesma, chegando a 86,13% no més 12. Essa constatacéo reflete
que as inovagdes sobre o Ibovespa explicam, em maior porcentagem, a variancia do proprio
indice. A varidvel seguinte que apresenta maior explicacdo nos choques do Ibovespa € o

logaritmo da inflagdo (LIPCA), passando de 0,01% no segundo més para 5,63% no décimo
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segundo periodo. A variavel seguinte ¢ o logaritmo da taxa de cAmbio (LCAMBIO), com 4,11%
no més 12, compartilhando o mesmo valor apresentado para a taxa de juros (LSELIC).

Tabela 8 - Decomposi¢ao da variancia dos erros de previsdo do logaritmo do Ibovespa

Periodo S.E. LIBOV LSELIC LIPCA LCAMBIO
1 0,05354 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,09078 97,3050 0,0759 0,0182 2,6009
3 0,11253 96,4283 0,2383 0,0131 3,3203
4 0,12439 95,2732 0,3701 0,9391 3,4175
5 0,13404 92,9868 0,7000 2,7567 3,5564
6 0,14355 90,9266 1,2821 4,1407 3,6505
7 0,15351 89,7138 1,7828 4,8440 3,6594
8 0,16338 88,8789 2,2773 5,0714 3,7724
9 0,17241 88,1655 2,7678 5,1745 3,8921
10 0,18052 87,5229 3,2089 5,2970 3,9712
11 0,18813 86,8244 3,6628 5,4589 4,0539
12 0,19546 86,1358 4,1149 5,6327 4,1167

Fonte: elaborada pelo autor (2022)

Dessa forma, quando analisado o décimo segundo periodo e considerando um choque
em cada uma das variaveis, observa-se que a variancia do Ibovespa é explicada em: 86,13%
pelo proprio indice; 5,63% pela inflacdo; 4,11% pela taxa de cambio e 4,11% pela taxa de juros.
Os resultados encontrados sdo préximos dos observados por Silva Junior, Menezes e Fernandez
(2012), onde foi constatado que 80% da variacdo do Ibovespa era explicada pelo proprio indice,
sendo acompanhada da taxa Selic (4,34%) no décimo segundo periodo. O indice de precos
utilizado no estudo (IGP-M) néo foi significativo. Para Araujo e Bastos (2008), o retorno do
mercado acionario brasileiro também se mostrou ser explicado, em maior parte, pelo préprio
indice, com o nivel da atividade econémica na sequéncia. Taxa de juros e inflacdo nédo
apresentaram significancia na explicagdo da variancia do retorno acionario. Embora no estudo
de Pimenta Janior e Higuchi (2008) a variavel macroecondmica de maior poder explicativo
tenha sigo a taxa de cadmbio, hé a confirmacdo da elevada explicacdo dos desvios causados na

variancia do indice por inovacgdes ocorridas no préprio retorno.
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4.6 FUNCAO DE RESPOSTA A IMPULSO

Segundo Margarido (2004), a funcao de resposta de impulso mostra como uma inovagao
em uma dada variavel se propaga para as demais do sistema ao longo do tempo, demonstrando
a magnitude e horizonte temporal do choque exdgeno. Neste trabalho e em linha com o
demonstrado nos resultados de decomposigéo da variancia, os valores de interesse residem no
impacto das varidveis macroeconémicas sobre o Ibovespa. Para melhor analise do
comportamento de varia¢fes nao antecipadas, foi construida a funcdo de resposta em termos
graficos representada pela elasticidade do indice do mercado acionario brasileiro em relacdo a

inovacdo de um desvio-padrédo da variavel analisada.

4.6.1 Inovagéo da taxa de cambio sobre o Ibovespa

A Figura 5 apresenta a resposta do logaritmo do indice Ibovespa quando observada a
ocorréncia de um choque sobre a taxa de cambio. Inicialmente, 0 impacto negativo no segundo
periodo é revertido numa tendéncia convergente a relacdo positiva, embora pouca significativa.
O efeito visualizado difere do encontrado no vetor normalizado para o retorno do mercado
acionario, onde se esperava uma resposta positiva do indice.

Apesar da resposta positiva encontrada no vetor de cointegracdo normalizado, Souza e
Silva (2021) ressaltam que o efeito negativo inicial do cdmbio se aproxima da realidade da
economia brasileira, com a constatacao de que elevacdes na taxa de cadmbio tendem a prejudicar

0 mercado de agdes nacional.



Figura 5 - Resposta do Ibovespa a uma inovagédo na taxa de cambio
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Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Linha pontilhada vermelha: intervalo de confianga de 95%.

4.6.2 Inovacao da taxa de juros sobre o Ibovespa
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A resposta de um choque inesperado na taxa de juros Selic reproduz uma queda no

indice acionéario que tende a se estabilizar a partir do oitavo periodo, como observado na Figura

6. A resposta negativa do indice segue a mesma direcdo observada no vetor de cointegracéo.

Figura 6 - Resposta do Ibovespa a uma inovacgédo na taxa de juros
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Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Linha pontilhada vermelha: intervalo de confianca de 95%.

Groppo (2004) argumenta que um incremento inesperado dos juros e seu impacto

negativo no mercado acionério se deve a substituicdo por aplica¢fes que sdo favorecidas por
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uma taxa de juros maior, caso visto em investimentos de renda fixa. Os trabalhos de Nunes,
Costa Junior e Meurer (2005) e Pimenta Janior e Higuchi (2008) contrastam com os resultados
ao apresentarem resposta nula do Ibovespa para um choque na taxa de juros para 0s periodos
de 1995 a 2004 e 1994 a 2005, respectivamente. Para Silva (2011), a resposta do indice

aciondrio é positiva diante uma inovagéo da Selic no periodo de 1995 a 2010.

4.6.3 Inovacao do indice de inflacdo sobre o Ibovespa

Um choque inesperado na inflagdo demonstrou uma influéncia negativa sobre o
Ibovespa a partir do terceiro més, se estabilizando no quinto periodo. A relagdo negativa entre
inflacdo e mercado acionario € apontada no trabalho de Fama (1981).

Segundo Chaves (2017), ha evidéncias para o caso brasileiro que sustentam o impacto
negativo da inflagdo esperada sobre o Ibovespa, reforcando o indicio de que a inflagdo é uma
das variaveis importantes na tomada de decisdo de investimento no mercado acionario
brasileiro. De tal forma, é de se esperar, como visto na Figura 7, que a ocorréncia de um choque

ndo esperado também produza efeitos de resposta negativa do Ibovespa.

Figura 7 - Resposta do Ibovespa a uma inovacao no indice de inflagdo
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Fonte: elaborada pelo autor (2022)
Linha pontilhada vermelha: intervalo de confianga de 95%.

Terra (2006) observou o efeito negativo do choque inflacionario sobre o retorno
acionario para o Brasil durante o periodo de 1982-1999, a constatacdo de relacao positiva ndo

é incomum para determinados periodos no curto prazo. Em alguns casos, o choque sobre a
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inflag&o reproduz impacto contemporéaneo positivo da atividade real da economia, o que pode
se traduzir em retorno acionario positivo no curto prazo.

Para Nunes, Costa Junior e Meurer (2005), o choque apresentou influéncia moderada,
enquanto para Silva (2011) a influéncia se deu de forma moderada, porém positiva. Para
Pimenta Junior e Higuchi (2008), o choque observado sobre o Ibovespa é negativo, entretanto,

de forma néo significativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo tratou de analisar, por meio do enfoque multivariado VAR, a relacao
de causalidade entre as variaveis macroeconémicas da taxa de juros (SELIC), taxa de cambio
(PTAX) e indice de pregos (IPCA) sobre o retorno dos ativos do mercado acionario brasileiro,
medido pelo Ibovespa, para o periodo de janeiro de 2011 a dezembro de 2021.

A metodologia seguida compreende a realizacdo dos testes de estacionariedade das
séries, assim como o teste de cointegracdo de Johansen, modelo VAR com mecanismo de
correcdo de erros (VEC), teste de Causalidade de Granger e analise da Decomposi¢do da
Variancia dos Erros de Previsdo e da Fungédo de Resposta ao Impulso.

Adicionalmente, foi verificado o coeficiente de Pearson para a variavel Selic e o
Ibovespa, onde o resultado apresentado indica forte correlacdo negativa entre ambos, em linha
com os demais estudos presentes na literatura.

A estimativa de cointegracdo revelou a presenca de um vetor de cointegracao entre as
séries, onde observou-se que as variaveis de taxa de cambio e indice de precos foram
estatisticamente significativos ao nivel de 5%, apresentando uma relacdo positiva e negativa,
respectivamente, com o Ibovespa no longo prazo. Os resultados apresentam divergéncia dos
presentes em Santos (2009), mas em linha com os vistos em Souza e Silva (2021) para a taxa
de cambio. A variavel taxa de juros Selic apresentou comportamento negativo em relacéo ao
retorno dos ativos no longo prazo, porém nao foi estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
A auséncia de significancia dos juros, ao mesmo nivel, é compativel com Santos (2009), Silva
(2011) e Souza e Silva (2021).

Nas estimativas do teste de Causalidade de Granger, via modelo de correcdo de erros,
verificou-se a causalidade ao nivel de 5% de forma unidirecional entre a taxa de cAmbio e o
Ibovespa, no sentido do cambio predizer o indice no curto prazo. Nao foi possivel observar
associacdo de causalidade da taxa de inflacdo e dos juros sobre os retornos dos ativos do
mercado acionario, uma vez que tais variaveis nao rejeitaram a hipotese nula de auséncia de
causalidade. Os resultados sdo parcialmente convergentes aos trabalhos de Pimenta Janior
(2008) e Silva (2011), que verificaram auséncia de causalidade de todas as variaveis e relacdo
bicausal da inflacdo, respectivamente. Em relacdo ao longo prazo, o coeficiente de correcao de
erros do modelo VEC néo apresentou significancia para o Ibovespa, retratando a ndo evidéncia

de causalidade entre os termos de correcédo de erro e o retorno dos ativos.
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Nos resultados para decomposic¢do da variancia do erro de previsao, a variancia para 12
periodos do Ibovespa é explicada em maior parte pelo préprio indice (86,13%), restando, na
sequéncia, pouca participacdo do IPCA (5,63%) na explicacdo dos choques dos retornos dos
ativos, acompanhados da taxa de juros Selic (4,11%) e da taxa de cambio (4,11%). A explicacédo
do proprio indice na variancia é compativel com a quase totalidade dos estudos verificados.

Na andlise da Funcdo de Resposta ao Impulso os resultados seguem a tendéncia do
observado na analise da decomposicao das variancias. Dentre as trés variaveis, o indice inflacdo
e a taxa de juros demonstraram resultados esperados na ocorréncia de choques sobre a resposta
do Ibovespa, em linha com outros estudos relacionados. Por fim, a taxa de cambio apresentou
comportamento divergente do apontado pelo vetor de cointegracdo nos periodos iniciais, porém
ndo significativa, como o visto em Groppo (2004) e Souza e Silva (2021).

Ressalta-se que o0s resultados apurados possuem limitacdo para as variaveis
macroecondmicas escolhidas e para o periodo determinado do estudo, uma vez que a literatura
do tema cresce com a aparigdo de novos estudos e novos contextos, trazendo conclusdes que se
assemelham a outros trabalhos, assim como resultados opostos.

Conclui-se este estudo com a sugestao, para trabalhos futuros, da ampliacdo de outras
variaveis para a modelagem de relagdo, assim como na margem do periodo analisado. A
verificacdo da relacdo de causalidade do retorno dos mercados acionarios de outros paises em
relacdo ao Ibovespa, como visto em outros estudos, é fundamentada pela maior conexdo entre
os mercados financeiros globais, sobretudo nos Gltimos tempos. A verificacdo de um modelo
com a inclusao de variavel dummy que expresse o impacto decorrido da pandemia global da
Covid-19 também se qualifica como alternativa futura de pesquisa. Por fim, o crescimento do
mercado brasileiro, em termos do maior nimero de participantes, constitui uma alternativa

valida de estudo, podendo-se abrir novos horizontes dentro do tema.
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APENDICE A - COMPORTAMENTO DAS SERIES

Figura 8 — Indice médio mensal do Ibovespa no periodo de janeiro de 2011 a dezembro de

2021
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Fonte: elaborada pelo autor (2022)

Figura 9 — Taxa de juros Selic Over para o periodo de janeiro de 2011 a dezembro de 2021
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Figura 10 — Média mensal da Taxa de cdmbio PTAX para o periodo de janeiro de 2011 a
dezembro de 2021
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APENDICE B — TESTES DE RAIZ UNITARIA

Tabela 9 — Teste de raiz unitaria ADF para o logaritmo das séries em nivel

Null Hypothesis: LIBOV has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.642474 0.8538
Test critical values: 1% level -2.583011
5% level -1.943324
10% level -1.615075
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIBOV has a unit rootExogenous:
Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.647293 0.8548
Test critical values: 1% level -3.481623
5% level -2.883930
10% level -2.578788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIBOV has a unit rootExogenous:
Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.641133 0.2631
Test critical values: 1% level -4.030729
5% level -3.445030
10% level -3.147382

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.054491 0.2620
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.272516 0.9244
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.254056 0.8940
Test critical values: 1% level -4.036983
5% level -3.448021
10% level -3.149135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LCAMBIO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.883516 0.9856
Test critical values: 1% level -2.582734
5% level -1.943285
10% level -1.615099
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LCAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.791531 0.8179
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LCAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.559191 0.2997
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LIPCA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

71

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.357510 0.5542
Test critical values: 1% level -2.583898
5% level -1.943449
10% level -1.614997
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIPCA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.838621 0.0000
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIPCA has a unit rootExogenous:
Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.808014 0.0000
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabela 10 — Teste de raiz unitaria ADF para a primeira diferenca do logaritmo das séries

Null Hypothesis: D(LIBOV) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.927423 0.0000
Test critical values: 1% level -2.583011
5% level -1.943324
10% level -1.615075

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Null Hypothesis: D(LIBOV) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.931985 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481623
5% level -2.883930
10% level -2.578788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LSELIC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.414926 0.0000
Test critical values: 1% level -2.584539
5% level -1.943540
10% level -1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LSELIC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.502174 0.0003
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LCAMBIQ) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.46217 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LCAMBIO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.88869 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(LIPCA) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.666994 0.0000
Test critical values: 1% level -2.583898
5% level -1.943449
10% level -1.614997
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LIPCA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.644615 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484198
5% level -2.885051
10% level -2.579386

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabela 11 — Teste de raiz unitaria de PP para o logaritmo das séries em nivel

Null Hypothesis: LIBOV has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 18 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.752433 0.8755
Test critical values: 1% level -2.582734
5% level -1.943285
10% level -1.615099

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: LIBOV has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.545926 0.8772
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Null Hypothesis: LIBOV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.456734 0.3491
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.530344 0.4854
Test critical values: 1% level -2.582734
5% level -1.943285
10% level -1.615099
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.635337 0.4617
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.718695 0.7376
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LCAMBIO has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 1.962933 0.9881
Test critical values: 1% level -2.582734
5% level -1.943285
10% level -1.615099

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Null Hypothesis: LCAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.769577 0.8239
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LCAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.579846 0.2902
Test critical values: 1% level -4,029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIPCA has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.726706 0.0066
Test critical values: 1% level -2.582734
5% level -1.943285
10% level -1.615099
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIPCA has a unit rootExogenous:
Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.912751 0.0000
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LIPCA has a unit rootExogenous:
Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.882350 0.0000
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12

*MacKinnon (1996) one-sided p-values



Null Hypothesis: D(LIBOV) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 38 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Tabela 12 — Teste de raiz unitéaria de PP para a primeira diferenca do logaritmo das séries

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.063030 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Null Hypothesis: D(LIBOV) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 42 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.111958 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Null Hypothesis: D(LSELIC) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.495384 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Null Hypothesis: D(LSELIC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.473710 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Null Hypothesis: D(LCAMBIO) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.46433 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Null Hypothesis: D(LCAMBIO) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

7

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.89326 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Null Hypothesis: D(LIPCA) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -21.89835 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Null Hypothesis: D(LIPCA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -21.77415 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12

*MacKinnon (1996) one-sided p-values



APENDICE C - MODELO VEC COMPLETO

Tabela 14 — Modelo de Correcéo de Erros

Vector Error Correction Estimates
Date: 04/18/22 Time: 11:45

Sample (adjusted): 2011M05 2021M12

Included observations: 128 after adjustments

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

Cointegrating EQ: CointEql
LIBOV(-1) 1.000000
LSELIC(-1) 0.121724
(0.15390)
[ 0.79092]
LIPCA(-1) 2.000317
0.313298
[ 6.38470]
LCAMBIO(-1) -0.533158
(0.22826)
[-2.33575]
C -11.74650
Error Correction: D(LIBOV) D(LSELIC) D(LIPCA) D(LCAMBIO)
CointEql -0.014360 0.022200 -0.003238 0.003513
(0.01254) (0.01218) (0.00065) (0.01114)
[-1.14514] [ 1.82268] [-5.00965] [ 0.31539]
D(LIBOV(-1)) 0.201707 -0.078796 0.004237 -0.212492
(0.10551) (0.10248) (0.00544) (0.09372)
[1.91168] [-0.76890] [ 0.77910] [-2.26727]
D(LIBOV(-2)) -0.226632 0.155328 0.008538 0.132774
(0.10642) (0.10336) (0.00548) (0.09453)
[-2.12963] [ 1.50281] [ 1.55667] [ 1.40463]
D(LIBOV(-3)) -0.106915 0.310231 -0.004629 0.020265
(0.09772) (0.09491) (0.00504) (0.08680)
[-1.09406] [ 3.26855] [-0.91910] [ 0.23346]
D(LSELIC(-1)) -0.065707 0.020636 0.008127 0.003531
(0.08723) (0.08473) (0.00450) (0.07749)
[-0.75322] [ 0.24356] [ 1.80757] [ 0.04556]
D(LSELIC(-2)) -0.028108 0.316457 0.010767 -0.026985
(0.08146) (0.07912) (0.00420) (0.07236)
[-0.34505] [ 3.99981] [ 2.56449] [-0.37295]
D(LSELIC(-3)) 0.051481 0.407782 -0.003692 -0.044588
(0.08635) (0.08387) (0.00445) (0.07670)
[ 0.59617] [ 4.86204] [-0.82963] [-0.58130]
D(LIPCA(-1)) 3.205278 0.294609 0.151772 -1.316085
(2.40000) (2.33099) (0.12369) (2.13179)
[ 1.33553] [ 0.12639] [ 1.22702] [-0.61736]

78



79

(Continuacéo)

Error Correction: D(LIBOV) D(LSELIC) D(LIPCA) D(LCAMBIO)
D(LIPCA(-2)) 2.774171 -2.391976 0.082871 0.206464
(2.13434) (2.07298) (0.11000) (1.89582)
[ 1.29978] [-1.15389] [0.75337] [ 0.10890]
D(LIPCA(-3)) -0.903259 2.947732 0.200713 1.158938
(1.87724) (1.82326) (0.09675) (1.66745)
[-0.48116] [ 1.61674] [ 2.07457] [ 0.69504]
D(LCAMBIO(-1)) -0.363984 -0.130843 0.004340 -0.162547
(0.12012) (0.11667) (0.00619) (0.10670)
[-3.03012] [-1.12150] [ 0.70099] [-1.52343]
D(LCAMBIO(-2)) -0.004212 0.077769 0.005980 -0.028789
(0.13035) (0.12661) (0.00672) (0.11579)
[-0.03231] [ 0.61426] [ 0.89013] [-0.24864]
D(LCAMBIO(-3))  0.030193 0.211679 -0.002381 0.104580
(0.12528) (0.12168) (0.00646) (0.11128)
[ 0.24100] [ 1.73963] [-0.36873] [ 0.93978]
C 0.007248 -0.002111 -7.92E-05 0.010608
(0.00553) (0.00537) (0.00029) (0.00492)
[ 1.30978] [-0.39281] [-0.27765] [ 2.15833]
R-squared 0.284570 0.568487 0.334306 0.077210
Adj. R-squared 0.202986 0.519279 0.258394 -0.028020
Sum sq. resids 0.326782 0.308261 0.000868 0.257825
S.E. equation 0.053540 0.052000 0.002759 0.047557
F-statistic 3.488061 11.55282 4.403841 0.733724
Log likelihood 200.4874 204.2216 580.0625 215.6562
Akaike AIC -2.913865 -2.972213 -8.844726 -3.150878
Schwarz SC -2.601924 -2.660272 -8.532785 -2.838937
Mean dependent 0.003527 -0.002066 -3.10E-06 0.009891
S.D. dependent 0.059971 0.075000 0.003204 0.046904

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12



APENDICE D - MODELO VEC ALTERNATIVO

Tabela 15 — Modelo de Correcédo de Erros para uma defasagem

Vector Error Correction Est
Date: 04/28/22 Time: 13:02

Sample (adjusted): 2011M03 2021M12

imates

Included observations: 130 after adjustments

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

Cointegrating Eq: CointEql
LIBOV(-1) 1.000000
LSELIC(-1) 0.246850
(0.12340)
[ 2.00044]
LIPCA(-1) 1.419714
(0.19515)
[ 7.27466]
LCAMBIO(-1) -0.325995
(0.18118)
[-1.79927]
C -11.96881
Error Correction: D(LIBOV) D(LSELIC) D(LIPCA) D(LCAMBIO)
CointEql -0.019805 0.059090 -0.003112 0.006027
(0.01258) (0.01467) (0.00065) (0.01074)
[-1.57402] [ 4.02891] [-4.78103] [ 0.56098]
D(LIBOV(-1)) 0.150402 -0.165804 0.005170 -0.136589
(0.09194) (0.10717) (0.00476) (0.07851)
[ 1.63580] [-1.54707] [ 1.08703] [-1.73983]
D(LSELIC(-1)) -0.020930 0.206193 0.005283 -0.047548
(0.07842) (0.09141) (0.00406) (0.06696)
[-0.26690] [ 2.25577] [ 1.30248] [-0.71012]
D(LIPCA(-1)) 2.295409 -0.895782 -0.033374 -1.367312
(1.78213) (2.07731) (0.09219) (1.52169)
[ 1.28802] [-0.43122] [-0.36202] [-0.89855]
D(LCAMBIO(-1)) -0.388201 -0.139767 0.003091 -0.125108
(0.11668) (0.13600) (0.00604) (0.09963)
[-3.32714] [-1.02767] [ 0.51220] [-1.25577]
C 0.006649 0.000889 -3.44E-05 0.010783
(0.00498) (0.00581) (0.00026) (0.00425)
[ 1.33475] [ 0.15310] [-0.13365] [ 2.563529]
R-squared 0.179362 0.289591 0.230691 0.031532
Adj. R-squared 0.146272 0.260946 0.199671 -0.007520
Sum sg. resids 0.374876 0.509348 0.001003 0.273315
S.E. equation 0.054984 0.064091 0.002844 0.046948
F-statistic 5.420401 10.10949 7.436723 0.807442
Log likelihood 195.7031 175.7783 580.7283 216.2411
Akaike AIC -2.918509 -2.611974 -8.841974 -3.234478
Schwarz SC -2.786161 -2.479626 -8.709626 -3.102130
Mean dependent 0.003578 -0.001534 -5.34E-06 0.009321
S.D. dependent 0.059508 0.074552 0.003179 0.046773

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12
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APENDICE E - TESTE DE CAUSALIDADE

Tabela 16 — Teste de Exogeneidade em Bloco de Granger

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 04/18/22 Time: 11:31

Sample: 2011M01 2021M12

Included observations: 128

Dependent variable: D(LIBOV)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LSELIC) 0.874605 3 0.8316
D(LIPCA) 4.489247 3 0.2133
D(LCAMBIO) 10.00340 3 0.0185
All 17.51104 9 0.0413

Dependent variable: D(LSELIC)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LIBOV) 16.28465 3 0.0010
D(LIPCA) 7.904721 3 0.0480

D(LCAMBIO) 4.725338 3 0.1930
All 24.49129 9 0.0036

Dependent variable: D(LIPCA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LIBOV) 4.363145 3 0.2248
D(LSELIC) 11.45265 3 0.0095

D(LCAMBIO) 1.398784 3 0.7058
All 14.62750 9 0.1017

Dependent variable: D(LCAMBIO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LIBOV) 7.247920 3 0.0644
D(LSELIC) 0.601442 3 0.8961
D(LIPCA) 1.763830 3 0.6228

All 9.047578 9 0.4329

Fonte: elaborada pelo autor (2022) a partir dos resultados obtidos no software Eviews 12
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