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Cointegracéo e Causalidade entre Indicadores Macra@endmicos e indice Bovespa

Mario Augusto Bertella
Roseli da Silva
Renan de Almeida Magner Pereira

Resumo O objetivo deste trabalho € investigar se asavai$ macroecondémicas locais e externas
podem explicar o comportamento do indice da Bots&alores de Sao Paulo (Bovespa) no periodo
de 1995 a 2007. As variaveis macroeconémicas lecaibsadas foram: indice de producéo industrial,
indice de inflacdo, taxa de juros real, risco dmlito doméstico e taxa de cambio real. As varidveis
externas foram: Standard and Poor’s 500, a taxgums americana e o preco de petroleo.
Observamos, entre outros resultados, que ha uagicepositiva entre a Bovespa e a bolsa americana,
uma relagéo negativa entre a taxa de juros amereanbolsa brasileira e uma relagdo positiva entre
preco do petroleo e a Bovespa. Do lado doméstpemas a taxa de cambio real mostrou uma relagéo

negativa e significante com a bolsa brasileira.
Palavras-chave: Cointegracdo; Causalidade; Indieadonacroeconémicos; Ibovespa; Modelo APT

Abstract The purpose of this study is to investigate whetie local and external macroeconomic
variables can explain the behavior of the Brazilkdmck exchange during the period from 1995 to
2007. The local macroeconomic variables studiecewiedex of industrial production, inflation rate,
real interest rate, risk of the local credit and tbal exchange rate. The external variables agdlys
were: Standard and Poor’s 500, the American irtteaés and the oil price. Among other results, we
concluded that there is a positive relation betwdenBovespa and the American stock exchange, a
negative relation between the American interest aaid the Bovespa and a positive relation between
the oil price and the Brazilian stock exchange. éirithe domestic side, only the real exchange rate

presented a negative and significant relation WieéhBovespa.

Key words: Cointegration; Causality; macroeconomdicators; Bovespa; APT Model
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1. Introdugao

A economia global tornou-se consideravelmente nmaisrligada financeiramente nas
dltimas trés décadas. A globalizag&o financeirajideecomo a soma de ativos e passivos externos
brutos como participacéo do PIB, quase triplicosddemeados da década de 1970 (Lane e Milesi-
Ferretti, 2006) ou, em termos absolutos, multiplise por cerca de dez (Kose, Prasad, Rogoff e Wei,
2006). Essa integracdo financeira tem se dadoipaimeente entre os paises centrais. Embora as
nacbes de baixa e média renda também se tornarasnintegradas em termos financeiros, esse
aumento tem sido mais moderado. Se, por um lada, @svacdo da integracdo financeira entre os
paises avancados atingiu pouco mais de cinco wames participacdo do PIB neste periodo, por
outro, esse aumento entre as nacdes de baixa a média, como um todo, correspondeu ao dobro
aproximadamente (Lane e Milesi-Ferretti, 2006) {ermos absolutos, vide a tabela abaixo). Note que

0s mercados emergentes receberam o maior fluxapdais entre os paises em desenvolvimento.

Tabela 1: Integracdo Financeira Internacional: Ativos e Passivos Externos Brutos

1980 a 1984 1990 a 1994 2000 a 2004
Todos os paises (US bi de délares) | 7,1 26,4 76,1
% de IDE 15,6 17,9 21,8
% de Titulos 4.9 9,5 15,9
% de divida 75,1 69,4 58,7
% de outros 4.4 3,3 3,6
Paises Centrais (US bi de d6lares) | 6,1 24,0 69,4
% de IDE 16,1 17,9 21,4
% de Titulos 5,5 9,9 16,5
% de divida 74,8 69,7 59,8
% de outros 3,6 2,5 2,3
Merc. Emergentes (US bi de doélares| 0,9 2,2 6,2
% de IDE 12 17,6 26,6
% de Titulos 1,3 6,1 10,6
% de divida 77,9 64,6 46,6
% de outros 8,8 11,7 16,2

Fonte: Kose, Prasad, Rogoff e Wei (2006)

E de se ressaltar que os dados indicam que a cag@ipa®s ativos e passivos externos tem
mudado: dos instrumentos de divida (via bancos) parlos de captacdo direta (acdes, debéntures,
etc) e IDE, a despeito de os instrumentos de dipglenanecerem o componente mais importante dos
passivos externos.

As economias emergentes, que experimentaram undegtiafluxo de capital nos anos de

1990, fruto da globalizagdo financeira, seguiramautrgjetéria de aumento no consumo e
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investimento, uma elevacio nos encaixes reaisesvess externas, uma apreciacao da taxa real de
cambio, bem como uma deterioragdo da conta cordentelanco de pagamentos, como previsto em
Calvo, Leiderman e Reinhart (1994). E de se meacigue essas mesmas economias passaram por
uma sequéncia de crises financeiras desde mead®9@equais sejam, a crise do México (1994-5), a
crise asiatica (1997), russa (1998), brasileir®9)® argentina (2002). Tais eventos afetaram @é&o s
0s paises originarios da crise, mas produziranrecapgdes negativas em outros, na medida em que
governos e empresas dos paises afetados perdezaso am mercado internacional de capitais, por
meio de contdgio e/ou da existéncia de interligagdiee 0s mercados acionarios, principalmente.

O Brasil, assim como os demais paises emergenfiesy as conseqiiéncias da interrupcdo
do influxo de capitais e o rapido éxodo de capitiisorrentes das crises acima. Em cada evento, a
economia comportou-se de forma diversa, uma vezagestrutura macroeconémica apresentava
claramente uma ruptura de regimes monetéario-camhiai 1995 a 1998, um tipicoawling pegem
que a taxa de juros respondia as crises exterad€993d em diante, regime de cambio flexivel e metas
de inflagdo (implementada em julho de 1999), emajtaxa nominal de cambio passa a ser a variavel
de ajuste as crises externas. Conseqlentementerises asiatica e russa, a taxa de crescimento do
PIB desacelerou-se, enquanto que, na crise de p86freu uma pressao inflacionéaria resultado da
mudanca no regime cambial. Mais recentemente, 602,20 efeito no produto foi menor, mas a
inflag&o acelerou-se.

Os mercados financeiros, em especial os mercadagdds, em sua constante reavaliacdo do
valor dos ativos domésticos, refletem esta conjnighfatores em seu movimento diario, e a questédo
que se coloca é imediata e de relevancia inquéstebipara a tomada de decisédo: de que depende, em
termos macroecondmicos locais e externos, a va@ordos ativos (precificagdo de ac¢des) de uma
economia, por meio de sua bolsa de valores? Ditmutta forma, ha indicadores antecedentes que se
identificAveis empiricamente poderiam ajudar a ae®pder e a prever 0 movimento da bolsa de
valores? Ou ainda, considerando que a macroecor®mia sistema complexo de inter-relacdes e
efeitos causais, 0 processo estocastico geradsgérila temporal expressa hum indice agregado da
bolsa de valores é um simples passeio aleatéri@tiado?

O objetivo deste artigo é buscar respostas a ta@stges, a partir de um instrumental
empirico multivariado, considerando a possibilidate que tanto as variaveis macroecondmicas
domésticas quanto as externas apresentem correlsigbeicantes, de curto e/ou longo prazos, com o
indice agregado de liquidez da bolsa de valoresilbira (Ibovespa). Em especial, o estudo se propde
a testar a causalidade dessas variaveis sobrandgte acionario. Para tal, o trabalho esta estdtu

como se segue: a préxima secao apresenta umaar@ddiieratura, a secdo seguinte faz uma breve
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incursdo sobre a metodologia a ser usada e a oeegé faz uma apresentacdo dos dados e das
relacbes esperadas. Em seguida, é feita uma adéBseesultados empiricos. A Ultima secéo tece as

consideracoes finais.
2. Mercado de A¢des, Macroeconomia e Interligagdésternacionais

Um namero significativo de estudos avalia as redacéntre o mercado acionario e as
variaveis macroeconémicas. Os modelos-padrao aéfipagdo das acBes sdo descritos como fluxos

de caixa futuros descontados, ou sEia= X, E(c,)/(1+ k,)° Mudancas nas forcas sistematicas
afetam o preco da ac¢éB,, por meio dos fluxos de caixa esperaddts, ), e/ou através da taxa de
retorno requeridak,. Esta Ultima relaciona-se tanto com o nivel daasale desconto como com os

spreadsda estrutura a termo das diferentes maturidadds eSta abordagem, o mercado acionario é
tomado como enddgeno, e um importante objetivovélae quais forcas sistematicas sdo mais
importantes.

Para os EUA do pos-guerra, um resultado bem estallel ¢ aquele que apresenta uma
correlacdo negativa significante entre inflacde@ternos acionarios (Fama e Schwert, 1977). Fama
(1981) alegou que esse resultado € meramenteptoRg de uma relacdo mais fundamental entre a
atividade econ6mica antecipada e os retornos agsn&eske e Roll (1983) argumentaram o motivo
pelo qual o sinal do preco das acdes altera-sevdieates de expectativas inflacionérias. Kaul (1987
fornece evidéncias de que essa relagdo negatigasada por efeitos da demanda de moeda e oferta
monetaria anticiclica.

Este resultado foi replicado dentro de um arcabdR® (Arbitrage Pricing Theory por
Chen et al. (1986) e por James et al. (1985), gtim@am um modelo VAR (Vector Autoregressive
Model). Contrariamente a esses estudos, Lee (1#898)itiu um papel separado para as taxas de juros
€ encontrou que os retornos acionarios explicamgowdanca na taxa inflacionéria, ao passo que as
taxas de juros explicam uma fracdo substancialpuiea que a inflagdo responde negativamente aos
choques nas taxas reais de juros. Balduzzi (199%)lgiu que a inflac&o, por si s6, é responsaveal pe
maior parte da interacdo dindmica com o0s retorg@arios e que a taxa de juros responde por
significativa fracdo da correlacdo negativa engegeatornos das acoes e a inflacdo. Adicionalmente,
Fama (1981) e Lee (1992) encontraram uma relacéitiygoentre o retorno acionario e a atividade
econdbmica com defasagem. A relacéo entre as taxagab reais e 0 preco das acles, para eles, é

menos clara. Enquanto Chen et al. (1986) conclugaeno mercado acionario responde, de forma
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negativa, a variagdes nas taxas de juros reaieng® Iprazo, Lee (1992) encontrou que as taxas de
juros reais pouco explicam os retornos acionarios.

Os estudos sobre os mercados acionarios de owtiessptém se baseado, em sua maioria,
no trabalho de Chen et al. (1986). Hamao (19883 panercado japonés, encontrou fortes evidéncias
entre os precos das agfes e as variaveis macrosicaisd exceto para o caso da produgdo mensal. Por
outro lado, Martinez e Rubio (1989), para o cag@aeisol, n&o encontrou relacdo significante entre o
retorno das acdes e as varidveis macroecondmiocan. Taylor (1991) também ndo foram capazes
de explicar os retornos das ac8es na Gra-Bretaiba fatores usados em Chen et al. (1986). Kaneko
e Lee (1995), ao reexaminar os dados para os EU&péo utilizando oito varidveis pelo sistema
VAR, encontraram que as taxas de juros e a taxarescimento da producdo industrial sédo
correlacionadas de forma significante nos EUA. Ng@ad, entretanto, varidveis internacionais
tornaram-se mais importantes. De modo contrarieviencias de Hamao (1988), mudancas no preco
do petroleo, termos de troca e taxas de cambionfgignificantes nos retornos acionarios no mercado
japonés. Jones e Kaul (1996) investigaram a resgimsimercado de ac¢des decorrentes de alteracdes
no preco do petréleo nos EUA, Canad4, Gra-Bretamhkpdo. Os autores concluiram que os
mercados acionarios americano e canadense saonaacim sentido de que as respostas aos choques
do petroleo podem ser completamente absorvidosfloges de caixa atuais e futuros. Na Gra-
Bretanha e Japé&o, entretanto, os mercados de t@pdesacOes exageradas a novas informagdes sobre
0s precos do petréleo.

Para o caso brasileiro, Schor et al. (2004) testanm modelo de fatores macroeconémicos,
tal como em Chen et al. (1986). As variaveis mamnémicas escolhidas foram risco de crédito,
inflacdo inesperada, taxa real de juros e prodingfigstrial, além do excesso de retorno da cartkbra
mercado. A restricdo de que o Unico fator exphceaé a carteira de mercado € rejeitada, ao pagso qu
a restricdo que o modelo linear de fatores imp8&er@tornos meédios € aceita. O estudo conclui que os
prémios de risco estimados dos fatores ndo sadisigivamente diferentes de zero, o que pode levar
a aceitar a hipdtese de que os fatores macroecoo$mscolhidos, embora relevantes para explicar o
risco, sejam pouco importantes para explicar ouoas acdes no Brasil. Em outro estudo para o
Brasil (Nunes et al., 2005), os autores verificargoe 0s retornos do mercado acionario ndo
representaninedgepara a inflacdo esperada, embora tenham constatatftuéncia do mercado de
acles sobre a taxa inflacionaria. Além disso, ractn que indice Bovespa e PIB real ndo possuem
relacdo significativa; todavia, verificaram umaarggo importante entre a taxa de cambio real e

spreadsdo C-Bond com o mercado de acoes.
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Por outro lado, a partir dos anos noventa, o0s rdescafinanceiros internacionais
apresentaram um nivel cada vez mais elevado ddigatgio e contdgio. A interligacdo entre
mercados financeiros internacionais tem também s&ioa recorrente de trabalhos tedricos e
empiricos. As possibilidades de diversificacdo twor levam a hipotese de que os mercados
acionarios domésticos ja estejam apresentando igmicativa associacdo de longo prazo e de que a
interdependéncia de curto prazo, que se revelaeteges dindmicas entre esses mercados, também
possa ser significativa.

Ha que se ressaltar que os estudos, tanto te@piemeo empiricos, sobre esse tema dividem-
se em duas grandes areas: interdependéncia e icoarpes e Rigobon (1999 e 2000) discutem a
literatura sobre contagio, mostrando que ndo haarmo sobre 0 que exatamente constitui o contagio
ou como ele deveria ser definido. Os mesmos auggrestam que uma definicdo preferida do termo
tem sido a de propagacdo de choques em excess® gmderia ser explicado pelos fundamentos. Os
autores sintetizam trés metodologias classicastpatar o contagio ou a interligacdo entre mercados
acionarios: correlacao entre os retornos; anaiseodhtegracdo e modelos de volatilidade.

A literatura devotada a avaliacdo dessa hipétesengio da analise da relacdo de longo
prazo tem, em geral, utilizado a metodologia ecdidoa de cointegracdo para pares de mercados
acionarios ou multivariada para um conjunto dedeim de buscar evidéncias empiricas sobre ela.
Todavia, as evidéncias para essa relacdo de lormgo,pesse possivel co-movimento entre o0s
mercados acionarios, sdo diversas e dependem daii®cnica econométrica empregada, bem como
dos mercados em andlise e das amostras selecionadas

Da literatura sobre o assunto, destaca-se a sagué&la devotada ao caso brasileiro e/ou
latino-americano. Fernandez-Serrano e SosvillafBi{2002) examinam as interligacdes entre os seis
maiores mercados latinos (Argentina, Brasil, ChiMéxico, Peru e Venezuela) e os EUA
(representado por dois indices do mercado acigmdumw Jones e o Standard and Poors 500), num
procedimento bivariado também com técnicas recegtes permitem mudancas estruturais nas
relacbes de longo prazo, para o periodo de 199®(2.20btém resultados conflitantes: néo
considerando quebra estrutural, s6é encontram gpaggo entre os casos de Brasil e México com
SP500; ja no caso em que incorporam a possibilidadguebra estrutural, encontram forte evidéncia
entre Argentina, Chile e Venezuela com o Dow Jategsois de 1998 e Brasil e SP500 antes de
novembro de 1997, bem como alguma cointegracaocimahmgntre México e SP500 antes de outubro
de 1999.

Tabak e Lima (2002) avaliaram a cointegracéo, ssganmetodologia de Johansen (1991),

entre 0os mercados acionarios latino-americanoscédg@amente os de Argentina, Brasil, Chile,
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Colémbia, Peru, México e Venezuela, e 0 mercadd=llos, para o periodo de 03 de janeiro de 1995
a 01 de margo de 2001 e encontram evidéncias dedquka uma relacéo de longo prazo significante
entre esses mercados.

Utilizando outra metodologia economeétrica (modeddatores dindmicos comuns), Rocha e
Sekkel (2005) avaliam a interligacéo entre 24 ngosacionarios de 21 paises diferentes. Concluem
que a proporcdo da variancia causada por companentauns varia significantemente entre os
paises, evidenciando que o nivel de integracdomili@dtem uma correlacdo positiva com o
desenvolvimento geral do pais, de forma que a slfieacdo de portfolio ainda seria possivel entre
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Os esutiambém observaram que 0s mercados
acionarios de paises em desenvolvimento apresargaiponente comum influenciado por choques
de baixa freqUéncia, enquanto que os mercadosisiespdesenvolvidos séo influenciados por choques
de alta freqiiéncia, o que, segundo os autores,ripoder a explicacdo para a auséncia de co-
movimentos (cointegracdo) entre o0s mercados adimnade paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

Fasolo (2006) avalia o tema para uma amostra desddidrios de Estados Unidos, Brasil,
México, Argentina e Chile, no periodo de primeim® ajgosto de 1994 a cinco de maio de 2003,
aplicando a metodologia de modelos de volatilida@é&kCH. Encontra evidéncias de que apenas as
crises russa e asiatica expressaram movimento rdégio nos mercados latinos, enquanto que as
crises internas ao grupo mostraram evidénciasntdisti as crises argentina e mexicana nao foram
evidenciadas como fontes de contégio, enquantadur@sileira mostrou-se como um fenémeno de
interligacdo entre os mercados.

Das evidéncias anteriores, conclui-se pela neaside uma avaliagdo empirica geral
sobre os possiveis indicadores antecedentes dadeede acbes brasileiro, identificando as variaveis
que guardam relag@es significantes de longo phaem como as que podem servir de informacgéo
prévia sobre o movimento futuro de tal mercado, peio de efeitos de precedéncia temporal
significantes, sejam tais variaveis representatiiaambiente macroeconémico doméstico, sejam do

externo.
3. Metodologia Empirica
A metodologia econométrica adequada para endenesgaostas as questdes levantadas neste

estudo é a de cointegracdo e causalidade-Grandgvariada. Nela, o processo estocastico gerador

dos dados é representado por uma funcao densidgo®lghbilidade conjunte)(X), (X é o vetor de
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N varidveis endogenas). Tornou-se padrdo na litkeradplicada, realizar a analise da presenca de
tendéncia estocéstica individualmente para cade, g1 meio de testes de raiz unitaria, embora o
procedimento de cointegracdo de Johansen (1994) ssdiciente para identificar se ha ou néo
tendéncia estocastica, inclusive com mais robugiezos testes individuais, por ser um procedimento
conjunto. Para manter o padrdo e obter informagitess na modelagem do modelo Vetor
Autorregressivo (VAR), tais como presenca ou nadeteléncia determinista e defasagens o6timas,
procedeu-se inicialmente aos testes de raiz umitéri

Para avaliar as condicbes de estacionariedade étéess gemporais, considerando os
problemas de baixo poder e distorcdo de tamanhdrddiionais testes Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski, PhillipSchmidt e Shin (KPSS), amplamente apontados
na literatura sobre o assuhteerdo aplicados testes mais robustos. O priméésenvolvido a partir
da linhagem ADF, e que permite um estudo adequadwatenca de componentes deterministas, sera
o teste ERS ou DF-GLS (Elliott, Rothenberg, anct§td996) que propde uma modificacdo simples
ao aplicar o ADF a série temporal previamentegfilir de seus componentes deterministas.

O segundo teste, proposto por NG e Perron (199604)2 segue a metodologia néo-
paramétrica dos testes PP (Phillips-Perron), em ajuwatriz de variancia dos estimadores dos
pardmetros da equacdo de teste é consistente denodeelasticidade e autocorrelacdo. Os autores
propdem tratar os problemas associados aos testass wonstruindo estatisticas de testes paraea sér
sem os componentes deterministas (estimados coueuShS, como no caso anterior).

Sendo as variaveis em X integradas de primeiranor@él)), ou seja, varidveis que
apresentam uma tendéncia estocastica, pode existirrelacdo de longo prazo entre elas que sera
expressa por até N-1 vetores de cointegracdo.tBlaaaalise, parte-se de um Vetor Autorregressivo
(VAR) de ordem k:

K
X, :zxt—i+u0+ult+€t Eqg. 1
=

onde g, ~ Niid (0,XZ), ou seja, os residuos do VAR devem ser indepeesleat normalmente
distribuidos. Porém, para a validade assintotisadistribuicdes, basta que os residuos sejamsruido

brancos (médias nulas, variancias constantes autéoorrelacionadas — isto 2,= ol ). E possivel,
conforme a equacdo 2, modelar uma tendéncia detistanem conjunto. A adequada especificacdo do

VAR é, entdo, a segunda etapa do trabalho emp(dcprimeira é a verificacdo da ordem de

1 Veja, por exemplo, Maddala e Kim (2003), que apmésm uma boa revisdo desta literatura.
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integracdo), que utiliza critérios de informagdoapa selecdo da defasagem adequada e testes
especificos para a presenca de tendéncia detetaningén como testes de estabilidade do sistema.

Na presenca de séries temporais com raiz uniti@naéncia estocastica), o VAR pode ser
adequadamente reparametrizado como um modelo dg&orde erro (VECM), representado por:

AXt=uo+plt+I'IkXt_l+kil‘liAXt_l+£t Eq. 2
i=1

A anadlise de cointegracdo, nesta metodologia ptappsr Johansen (1991), é entéo
realizada por meio de testes sobre o posto dazmrcoeficientes das variaveis em nivel defasadas
de 1 periodolIly, que representa as propriedades de longo pragistéona, enquanto qug, i =1, ...,
k-1, representam o comportamento dindmico de quetpo. Se o0 posto da matfiz é nulo, o sistema
€ nao estacionario, porém sem qualquer relacdoodgol prazo identificavel, e um modelo
econométrico deve ser construido para as primdifaencas das variaveis; se o posto € pleno (neste
caso, N-1), o sistema em nivel ja é estacionéei@, gosto é reduzido (menor que N-1), ha relagées d
longo prazo (vetores de cointegracdo) que tornaistema estacionario.

Para testar a existéncia e 0 nimero de vetoresideegracdo, aplicou-se a estatistica do
traco (Johansen, 1988), mais robusta na ausénciardlidade:

N A~
Trago=-T) In(l—/]i) Eq. 3
i=r+1

onde T é o tamanho da amostra; r = nimero de getlereointegracdo distintoa, ,...,A, sdo as N

correlagBes candnicas ao quadrado entgeeXX;, em ordem descendente. Se o valor computado da
estatistica de tragco € menor que o valor critido,se rejeita a hipétese de r vetores de coint&grac

Ainda que a ocorréncia de mudancas estruturaisséass temporais do modelo possa
resultar em instabilidade das estatisticas de testeaco, prejudicando a inferéncia sobre a pggsen
de raiz unitaria, o posto de cointegracdo e osnpetréds do espaco de cointegracdo, 0 presente
trabalho ndo avalia os efeitos de tais choquegnsibse, de antemao, que os resultados obtidos sdo
condicionais a tal restricdo.

A partir da reparametrizacdo VECM, podem-se taststricbes lineares para a precedéncia
temporal (causalidade-Granger) bem como avaligngacto de um choque ortogonal em cada uma
das variaveis componentes do modelo final sobggia de interesse, o indice da bolsa de valoreés, po

meio das fun¢des resposta ao impulso.

4. Dados Utilizados e Relagdes Esperadas
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Temos ressaltado tratar-se de uma questdo emgiripassibilidade de relacdo entre
determinados indicadores econémicos e os retomaseticado acionario. O desempenho econémico
das empresas e/ou o preco de suas agbes sdo datEysnpela conjuntura econdmica nacional e
internacional. A capacidade de gerarem fluxos deacalepende da interacdo entre fatores
microecondmicos e varidveis macroecondémicas.

No presente estudo, damos atencdo aos aspecto®ec@mudmicos domésticos e as
influéncias internacionais, advindas de possiveisrligacdes entre os mercados acionarios, aqui
expressa no indicador de liquidez da bolsa amexic&ah cenério macroecondmico influencia
diretamente a atividade econémica e as expectadlae este se relacionam aos fatores de risco de
investimento e empreendimento. Ademais, a conjantlar economia pode favorecer a capitalizacéo
das empresas via mercado primario ao mesmo tempguerns investidores devem captar alteracdes
em nivel macroeconémico para avaliar seus investimseno mercado secundario.

A valoracdo dos ativos domésticos no mercado desatgra comroxy o indice de
mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo — IbovAseaisao bibliografica apresentada relaciona o
comportamento deste a uma série de variaveis. Apagra desenvolvida justificativa sobre as
relagbesa priori das variaveis e os determinantes no comportantenpseco das agdes (as séries que
ndo mensuradas em taxas sdo tomadas em logaritpresso pelo prefixo L no nome da variavel).
As variaveis relevantes a andlise dividem-se ems daipos. O grupo de variaveis domésticas é
composto por indice de producdo industrial (LPRABEA, Selic real (SELICR), risco de crédito
domeéstico (CRED) e cambio real (LCBR); para o grdpovariaveis externas, S&P 500 (LSP500),
taxa de juros americana (EUAJ) e preco do petrdB&T).

Os dados que foram coletados para pesquisa e tes@sométricos apresentam
periodicidade mensal; a amostra compreende o merdedjaneiro/1995 até dezembro/2007 (156
observages). Os dados encontram-se disponivaisendo IPEA (http://www.ipeadata.gov.br/), com
excecdo dos indices estrangeiros (como o S&P poOdm seguem as fontes originais de onde foram
coletados.

No grupo de variaveis domésticas, temos: indicprdducao industrial (Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, Pesquisa Industrialdslen Producdo Fisica - IBGE/PIM-PF); IPCA
(indice de Precos ao Consumidor Ampliado — Fontstitlto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumi8@BE/SNIPC); Selic real (elaboracdo propria
a partir do IPCA e da taxa nominal disponivel emd®aCentral do Brasil, Boletim, Se¢cdo Mercado
financeiro e de capitais - BCB Boletim/M.Finanisco de crédito doméstico (elaboracdo propria a

partir da Selic e da taxa do CDB disponivel em Ba@entral do Brasil, Boletim, Se¢cdo mercado
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financeiro e de capitais - BCB Boletim/M. Finarcgmbio real (Banco Central do Brasil, Boletim,

Secdo Balango de Pagamentos - BCB Boletim/BP). Npogde variaveis externas, encontram-se:
S&P 500 (Yahoo Finance); taxa de juros americanad® Monetario Internacional, International

Financial Statistics - FMI/IFS); preco do petrél@eundo Monetario Internacional, International

Financial Statistics - FMI/IFS - Internacional).

Grafico | — Ibovespa e S&P500 (escala da direitagmbos em logaritmo.

7.6

T T T T T T T T T T T T
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7

— LIBOV —--—- LSP500|

O S&P 500 (Standard & Poor’s 500) consiste numcigtionderado de valor de mercado,
representativo de 500 acOes escolhidas por tamdmhoercado, liquidez e representacdo de grupo
industrial no mercado norte-americano. A variagééndice deve impulsionar os pregos das agdes em
outros mercados, além do americano. Considerando ajuindice incorpora a confianca no
desempenho do mercado acionario e na economia atwwiho um todo, esperamos uma relagéo
positiva com o Ibovespa.

Como se pode perceber, no Grafico |, os anos dé, 1998 e 1999 sdo marcados por queda
acentuada nos indices em razéo das crises asidthsa, e brasileira, respectivamente. Os anos que
seguem também s@o marcados por tendéncia decesiosnindices provocada pelo estouro da bolha
do setor de tecnologia (2000), ataques terrorimtasEstados Unidos (2001) e pelas fraudes contébeis

em grandes corporac¢des americanas e européiag.(20idPexdo da tendéncia acontece somente em
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meados de 2002. Ademais, observamos uma fortelaghoe entre ambos os indices em todo o

periodo.

Gréfico Il - Producao industrial (LPROD), taxa de juros real (SELICR) e cambio real

(LCBR)
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O indice de producéo industrial (industria gematlide de quantum dessazonalizado, com
base na média de 2002) é utilizado cqmoxy da atividade econémica. A capacidade produtiva da
economia esta relacionada com a realizagdo deslwas empresas, o que por sua vez contribui a
habilidade das firmas em gerarem fluxos de caigataRto, esperamos uma relacéo positiva entre a
producéo industrial e o retorno das agoes.

A taxa de juros basica da economia brasileirac Sz parte do modelo na medida em que
incorpora a taxa livre de risco. Um aumento na texguros aumenta o prémio de risco exigido pelos
investidores no mercado aciondrio. A reducéo naadem por agdes pela substitutibilidade de ativos
de renda variavel para papéis de renda fixa diminpreco das acdes. A maioria das empresas
financia a compra de ativos através de empréstitdos.aumento no custo de oportunidade dos
empreendimentos desincentiva a expansao da atevelddve reduzir a margem de lucros se estas néo

conseguirem repassar 0S custos aos precos. Porespera-se uma relacdo significativamente

negativa.

Av. Bandeirantes, 3900 - Monte Alegre - CEP: 14040-900 - Ribeirdo Preto-SP
Fone (16) 3602-4331/Fax (16) 3602-3884 - e-mail: cebelima@usp.br site:www.fearp.usp.br



feO_ Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto
Universidade de Sao Paulo

A relacdo esperada entre a taxa de cambio realretoono acionario é negativa. A
depreciacdo da moeda doméstica gera um aumentenmenda por produtos brasileiros no exterior.
As firmas devem se beneficiar com o aumento da réagiEp no longo prazo, assumindo que a
demanda pelas exportacdes € suficientemente alastic

O crescimento do Produto Interno Bruto no Brasipfdximo da estagnacéo no periodo que
se caracterizou pelas crises internacionais, Videtie cambial com cambio desvalorizado até meados
de 2002e elevadas taxas de juros reais. Como observad@rafico Il, diante desse quadro de
incerteza, a autoridade monetaria recorria sucasgte a elevacdo na taxa de juros para compensar
o0 prémio de risco dos investidores estrangeirosnibiri possiveis pressdes inflacionarias,

comprometendo o nivel de produto e emprego.

Grafico Il — Inflagédo (IPCA) e risco de crédito daméstico (CRED) - (% a.m.)
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A taxa de inflagéo representada pelo IPCA deveites relacdo negativa com o prego das
acdes. O aumento na inflagcdo deve influenciar @gmva adotar politicas contracionistas, elevando
0S juros 0s quais, por sua vez, representam dita@ale risco na economia e a taxa de desconto no
modelo de precificacdo das acdes. Espera-se gaehm ago fluxo de caixa decorrente do aumento da
inflacdo ndo compense o efeito, uma vez que o pdesoinsumos e custos deve se ajustar mais

rapidamente.
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Assim como a taxa de juros, o risco de crédito édaterminante negativo. O risco de
crédito configura-se como a incerteza em relac&apacidade e a pretensdo do tomador honrar o
pagamento dos juros e/ou principal do empréstintml@bObtemos o risco de crédito pela diferenca
entre a taxa de juros do CpBoxy dos rendimentos nominais das principais aplicafidaaceiras e a
taxa de juros em termos nominpiexy da taxa livre de risco da economia. O aumentasto N&o so
gera prejuizos financeiros as empresas e instésidinanceiras listadas em bolsa como gera
incertezas em relacao a atividade econémica fuNoacenario de incerteza, a tendéncia de migrar de
investimentos de renda variavel para ativos majares consolida a relacdo inversa que esperamos.

O Grafico Il retrata uma elevada volatilidade ando do periodo em estudo em ambas as
variaveis. Os periodos com inflagdo elevada devaracterizar cenarios de maior incerteza; sendo a
taxa de juros o principal instrumento de politiacanetaria no regime de metas de inflagdo, adotado no
Brasil a partir de 1999, a elevacdo dos juros lzadia para frear a elevacdo dos precos, elevando o
risco de crédito. Nos anos de 1995, 1999 e 20Grea-se aumento acentuado no risco de crédito, ao

mesmo tempo, estes anos caracterizam-se como @eldéadaior volatilidade do IPCA.

Gréfico IV — Taxa de juros americana (EUAJ) e precalo petroleo (LPET)
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O fundamento das condi¢bes macroecondmicas brasilpara garantir credibilidade aos

investimentos estrangeiros deve ter uma relag@aulgalidade com a conjuntura internacional. A taxa
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de juros internacional, representada pela taxarde pmericana, deve apresentar relacdo negasva ao
retornos do mercado acionario brasileiro. Afina,papéis americanos associados a menores riscos
séo alternativas recorrentes diante de ataqueswdafeos e crises internacionais. Por conseguinte,
uma reducgdo da taxa de juros americana represemnta disponibilidade de recursos e investimentos
a outros paises, através da diversificacapatéolio dos investidores internacionais para os paises
emergentes. Caso o Brasil seja capaz de fortaleersituacdo fiscal e estabilidade monetéria, a
elasticidade aos juros internacionais deve diminuir

O preco do petréleo deve ser matéria controvessanedida que uma elevacdo do preco
aumenta os custos de producdo das empresas, didonas fluxos de caixa, ter-se-a uma relacao
negativa. Porém, para paises exportadores da axptéma, o aumento das divisas poderia compensar
esse efeito. No Brasil, as acfes da Petrobrasiparti significativamente na composi¢édo do lIbovespa
(cerca de 16%) e um aumento no preco do petroléerioaumentar o retorno deste. Por conseguinte,
h& uma ambigulidade no efeito liquido dessa vari@gelr testada empiricamente.

Através do Gréfico IV, observamos que o preco dwodf®d no mercado internacional
apresentou um crescimento expressivo sobretudatia ga 1999 e intensificando-se em 2003. Em
linhas gerais, o crescimento vertiginoso de paises China e india, do lado da demanda, a guerra
do Iraque e motivos politico-econémicos dos memdeo©PEP, do lado da oferta, contribuiram para
a escalada do preco do petréleo. O efeito desserdaargera um ambiente de incertezas nos mercados
financeiros internacionais associando problemaisigmd e aumentos nas taxas de inflacdo de diversos
paises.

Em relacdo a taxa de juros americana, diante dsessdnternacionais, o ataque terrorista de
11 de setembro e o periodo de baixa nas bolsaaldes americanas, periodo que compreende os
anos de 2001 e 2003, a fim de evitar uma recesssi&stados Unidos, leederal Reserveeduziu a
taxa de juros dos fundos federais a 1% ao anoahdscestimular o crédito e evitar uma fuga ainda
maior dos investimentos estrangeiros. A partir ddaéaxa de juros aumenta voltando a patamares mais

elevados tentando frear qualquer possivel recrirdento da inflacdo doméstica.
5. Evidéncias empiricas
A avaliacdo das condicOes de estacionariedade &les €£m estudo constitui a primeira

etapa do trabalho empirico, com a aplicacdo desst&F-GLS e Ng-Perron, conforme explicitado na

secao metodoldgica. Os resultados sdo reportadbabeda 2.
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Tabela 2: Testes de ndo-estacionariedade: espeafibes e estatisticas

Especificacbes Estatisticas de Teste

Defasagens Componentes Deterministas DF-GLS Ng-Perron
LIBOV 0 Constante e tendéncia linear -2,17 -9,23
LPROD 1 Constante e tendéncia linear -1,57 -5,55
IPCA 2 Constante -1,84 * -7,28 *

SELICR 4 Constante -2,10**  -10,11**
LCBR 2 Constante -0,76 -1,35
CRED 5 Constante -0,72 -0,46
LSP500 0 Constante e tendéncia linear -0,92 -1,64
EUAJ 3 Constante e tendéncia linear -2,24 -12,69
LPET 0 Constante e tendéncia linear -1,50 -5,15

1. Iniciando a partir de 6 defasagens, selecadIpac.
Rejeicao de raiz unitéria: * *nivel de significaade 5%; *nivel de significancia de 10%

Os resultados dos testes DF-GLS e Ng-Perron pematcluir pela presenga de uma raiz
unitaria no processo gerador de cada série utdizadm nivel de significancia de 5%, exceto para a
taxa de inflagdo IPCA (a 10%) e para a de jurot [Bais pontos chamam a atengdo e servem de
subsidios para a formulagéo inicial do VAR: priroea dindmica de curto prazo das séries dos indices
das bolsas doméstica e americana e dos precostrdtepes nula, o que indica, juntamente com a
presenca da raiz unitdria, um comportamento muitmethante de longo prazo com tendéncia
determinista quadratica em nivel; segundo, a ir&pegafica das séries indica a presenca de uma
quebra estrutural na série LCBR (associada a madamgegime cambial de janeiro de 1999), o que
afeta os resultados dos testes acima e requertemgiia maior para 0 comportamento dos residuos do
VAR frente a necessidade de se modelar tal quebra.

N&o se investigaram os efeitos de quebras estigsitswhre os resultados dos testes de raiz
unitaria porque a analise econométrica seguiu el niultivariado, o que permitiu uma avaliacdo
mais robusta das fontes de nao-estacionariedadesaDierma, estimou-se um VAR partindo da
especificagdo mais geral, com presenca de compmdaterministas quadraticos e 06 defasagens. Os
critérios de informacdo FPE (Final prediction exrofAlC (Akaike information criterion), SIC
(Schwarz information criterion) e HQ (Hannan-Quinformation criterion)), primeira informacao da
qualidade de ajustamento investigada para deterraidafasagem adequada, apontaram apenas uma
defasagem (AIC indicou doze defasagens).

No entanto, a informacdo dada pelos critérios dmreconfrontada com as advindas das

demais caracteristicas esperadas no VAR: estab#ljdeormalidade e comportamento de ruido branco
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para os dos residuos, ao menos em conjunto. Aagéalido comportamento dos residuos, por meio do
teste de Wald conjunto, indicou a relevancia dantqudefasagem para o VAR, que apresentou 0s

seguintes resultados para os testes de espeatficaca

Tabela 3: Testes de especificacéo para o VAR

Especificacdo: 5 defasagens, componentes determiagsquadraticos

Critério Estatistica p-valor
Estabilidade: maior raiz caracteristica 0,9684
Teste de Wald de exclusdo de defasagens (5a. Ordem, 111,938 1,30%
Teste conjunto de assimetria 14,762 9,77%
Teste conjunto de curtose 122,089 0,00%
Teste de Normalidade conjuto (Jarque-Bera) 136,85 0,00%
Teste de Heterocedasticidade 4997,39  48,78%

O modelo, assim especificado, mostrou estabilidexkas as raizes caracteristicas dentro do
circulo unitario); auséncia de autocorrelacdo residuos; razoavel comportamento de simetria,
embora a normalidade n&do tenha sido alcancada alévigdresenca de alguns possiveisliers
responsaveis provavelmente pelo comportamentanttistie curtose em relagdo a uma distribuicao
normal; e auséncia de heterocedasticidade.

Avaliou-se em seguida a possibilidade de que, djuoto de séries modelado, algumas
pudessem ser de fato 1(0), ndo apresentando umandéria, condicdo necesséria para a ocorréncia
de cointegracdo. Neste ponto, a aderéncia de cadalas séries a sua representacdo auto-regressiva
deve ser considerada:

Tabela 4: Ajustamento das séries pelo VAR proposto.

LIBOV LPROD IPCA SELICR CRED LCBR LSP500 EUAJ LPET
R2 Ajustadc 0,982 098 0679 0,732 065 0,988 0974 0,991 0,98

Os resultados destacados em negrito mostram sgrees$10 contexto multivariado, parecem
nao apresentar uma raiz unitaria. As séries IPGEEICR confirmaram os testes de raiz unitéria
anteriores, porém a série CRED apresentou resutletoepante. Optou-se por tratad-la como 1(0),
avaliando os impactos de tal escolha sobre o campento do modelo em conjunto.

O VAR foi, entdo, reespecificado, tratando as sél®CA, SELICR e CRED, de suas

primeira a quinta defasagens, como exdégenas eanportndo mais como uma equagédo no VAR.
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Realizou-se, assim, o teste do traco para as &ees gestantes, cujo resultado é reportado abaixo,

seguindo a metodologia de Johansen:

Tabela 5: Teste do trago de cointegragao

Flilyoeog?%sléz(g)d Eigenvalue Trace Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.327897 110.5229 107.3466 0.0304
At most 1 0.143586 50.52399 79.34145 0.8910
At most 2 0.101547 27.11886 55.24578 0.9749
At most 3 0.057104 10.94957 35.01090 0.9962
At most 4 0.013247 2.070876 18.39771 0.9997
At most 5 0.000379 0.057211 3.841466 0.8109

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) a0t@B level
* denotes rejection of the hypothesis at the (208l
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

O teste evidencia a existéncia de 01 vetor de egiatdo, sob o qual restringimos o VAR,

reespecificando-o num modelo de corre¢éo, cujastaelos sintéticos séo reportados na tabela 6.
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Tabela 6: Vetor de cointegracéo e velocidades deugfamento.

Vector Error Correction Estimates

Cointegrating Eq:  CointEql
LIBOV(-1) 1.000000
LPROD(-1) -0.512713
(0.80828)
[-0.63433]
LCBR(-1) 0.709779
(0.15011)
[ 4.72848]
LSP500(-1) -1.588.076
(0.17174)
[-9.24705]
EUAJ(-1) 0.118644
(0.02672)
[ 4.44038]
LPET(-1) -0.755448
(0.12225)
[-6.17933]
@TREND(95M01) 0.000853
C 2.530737
Error Correction: D(LIBOV) D(LPROD) D(LCBR) D(LSP500) D(EUAJ) D(LPET)
CointEql -0.376797 0.009251 -0.098104 0.021084 -0.243386€ -0.063827
(0.10666) (0.01794) (0.03744) (0.04735) (0.18761) (0.08672)

[-3.53283] [0.51570] 2.62064] [0.44528] 1.29733] 0.73603]

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Sample (adjusted): 1995M06 2007M12 (151 obs.)

Inicialmente, observamos que a variavel produtoésiico ndo parece pertencer ao vetor de

cointegracdo. Realizou-se, entdo, um teste deg@stfpropor¢ao de Lagrange) sobre os coeficientes

do vetor de cointegragéo, sob a hipétese nula deoqeoeficiente de tal série fosse zero, resultando

em estatistica LR de 0,267 e valor de probabilidkd@0%, ndo rejeitando a hipétese nula.

A partir de tal resultado, o0 modelo de correca@mles foi re-especificado com a excluséao

da série LPROD da relacdo de longo prazo e suasi@a) em primeira diferenca, apenas como

variavel explicativa da dindmica de curto prazoré€siltados sdo mostrados na tabela 7.
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Tabela 7: Vetor de cointegracéo e velocidades deugiamento, sem LPROD.

Vector Error Correction Estimates

Cointegrating Eq:  CointEqgl

LIBOV(-1) 1.000000
LCBR(-1) 0.727653
(0.12457)
[ 5.84125]
LSP500(-1) -1564445
(0.18140)
[-8.62425]
EUAJ(-1) 0.120737
(0.02626)
[ 4.59756]
LPET(-1) -0.812949
(0.11139)
[-7.29798]
@TREND(95M01)  0.000144
C 0.165489
Error Correction:  D(LIBOV) D(LCBR) D(LSP500) D(EUAJ) D(LPET)
CointEqgl -0.381996 -0.090153 0.013665 -0.242689 -0.048682

(0.10221) (0.03619) (0.04567) (0.18075) (0.08367)
[-3.73751] [-2.49125] [0.29923] [-1.34264] [-0.58182]

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Sample (adjusted): 1995M06 2007M12 (151 obs.)

Estes resultados mostram que ha uma relacdo de f[mago entre os niveis do indice da
bolsa doméstica e da bolsa americana, positivgnifisante, indicando ndo haver a possibilidade de
arbitragem no longo prazo. Além disso, a taxa desjuamericana, um importante indicador do
comportamento da economia internacional, apresentarelacio inversamente proporcional com o
Ibovespa: taxas de juros internacionais mais baa@$ongo do tempo, levam os investidores a tomar
posi¢cdes de maiores riscos em bolsas de paisegentes, que é o caso da bolsa brasileira. Ainda no
contexto internacional, o preco do petroleo apitasema relacdo diretamente proporcional, o que
pode refletir o fato de que tal variavel afeta tdingente a rentabilidade ao longo do tempo de urma da
principais empresas componentes do Ibovespa, allP&t cuja participacdo na carteira tedrica do

Ibovespa (ON e PN) de setembro a dezembro de 20dé faproximadamente, 16%.
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Do ponto de vista doméstico, ha apenas o efeit@atbio real, que € significante e
inversamente proporcional, indicando uma relacélonigo prazo entre uma variavel real doméstica e
o comportamento do indicador da bolsa de valoralstelacao pode ilustrar o fato de que uma parcela
consideravel das empresas representadas no Ibasejapaxportadora.

A velocidade de ajustamento aos desvios da reldgdtongo prazo também mostram
resultados muito interessantes para a dinamicade prazo. Apenas o proprio Ibovespa e a taxa de
cambio real respondem de maneira significanteistitaimente aos desvios da relacéo de longo prazo.
Por outro lado, os indicadores internacionais ¢mdia bolsa americana, LSP500, taxa de juros
americana, EUAJ, e preco internacional do petrdl®&T) ndo respondem aos desvios da relacdo de
longo prazo, como era de se esperar. Assim, segundodelo de correcdo de erros estimado, um
desvio positivo (negativo) da relacdo de longo @raz periodo anterior, leva a uma queda (aumento)
do Ibovespa e do cambio real no presente.

Ainda em relagdo aos impactos de curto prazo, geacee ao teste de precedéncia temporal,
conhecido com Causalidade Granger, para averigimapartancia relativa das séries em possibilitar
um conhecimento antecedente em relacdo, principédmeio Ibovespa. A tabela 8 resume os

resultados.

Tabela 8: Causalidade Granger no VECM.

Dependent variable: D(LIBOV)
Excluded Chi-sq df Prob.

D(LCBR) 3.937180 4 0.4146
D(LSP500) 3.479632 4 0.4810
D(EUAJ) 2.712676 4 0.6070
D(LPET) 11.19759 4 0.0244
All 20.19544 16 0.2115

Sample: 1995M01 2007M12 (151 obs.)

Todas as séries que compdem o vetor de cointegrag@eto o preco do petréleo, ndo
apresentam impacto significante na dindmica dodbpa. Para o modelo aqui especificado, em que
h& séries estacionarias como explicativas, poddarabém avaliar a possibilidade de precedéncia
temporal entre elas e o lbovespa. Em conjunto, statisticas de teste LR apontaram valor de
probabilidade acima de 90% (ndo reportamos estdtads por uma questdo de espaco), mostrando

que as séries ndo precedem temporalmente o conjlatjoelas que fazem parte do modelo de
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correcdo de erros. Porém, avaliando os impactogad@ uma delas (IPCA, SELICR, CRED,
D(LPROD)) sobre a equacao do Ibovespa, que € namsavel de interesse, apenas a primeira
defasagem de IPCA e de SELICR séo significantes/ithéhimente para afetar a dinamica do
Ibovespa. Dessa forma, procedeu-se a reespeciicigtodelo empirico do geral para o particular e

apenas a primeira defasagem do IPCA se mostroifiszgne, com coeficiente de 0,039 e estatistica t

de 2,417.

Analisaram-se, também as respostas do Ibovespachanpe de 1 desvio-padrdo sobre cada

Universidade de Sao Paulo

uma das séries do modelo estimado. O grafico rt@gsses resultados.

Grafico V — Funcado de Resposta ao Impulso do Iboves

Response of LIBOV to Cholesky
One S.D. Innovations
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Um choque no préprio Ibovespa tem efeito imediaacdrca de 0,10 estabilizando-se em
torno de 0,08 apos 12 periodos. Ja um choque do piepetroleo, comecga a apresentar efeitos sobre
a dinamica do Ibovespa apenas apo0s 6 periodosicaltdo seu maximo em 10 periodos e
estabilizando-se depois em 0,04 desvio-padrdo.digador da bolsa americana, LSP500, tem seu

efeito maximo no terceiro periodo e segue estawvetaeno de 0,02. A taxa de juros americana e o

LIBOV ------ LCBR —-x—- LSP500
—o— EUAJ —s—LPET
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cambio real tém efeito inversamente proporcionsé @stabilizam apds 6 periodos em torno de -0,2
desvio-padréo.

6. Consideragdes Finais

O objetivo deste estudo foi investigar se as akid econdmicas correntes poderiam explicar
os retornos do mercado de ac¢bes do indice Bovesda tomo base a resposta dos precos das acles
as flutuagbes macroecondmicas.

Utilizando a metodologia econométrica de sériepteais, modelamos o comportamento do
Ibovespa em relagcéo a trajetéria das variaveiscénde producao industrial, cambio real, S&P 500,
taxa de juros americana e preco do petrdleo comdégamas e o IPCAroxy da inflacdo no Brasil,
Selic real e risco de crédito doméstico como exage® trabalho empirico iniciou pela avaliacdo das
condicBes de estacionariedade das séries. Osadsiibbtidos permitiram a modelagem por meio do
VAR. A especificacdo do modelo mostrou estabilijaaigséncia de autocorrelacdo nos residuos,
razoavel comportamento de simetria e auséncia weoleedasticidade. Seguindo a metodologia de
Johansen, o teste do trago confirmou a existérc@ldvetor de cointegragédo, sob o qual restringimos
0 VAR, reespecificando-o num modelo de correcacemes. Adicionalmente, complementamos a
andlise do modelo através da causalidade de Grarfgegdo de resposta ao impulso.

O modelo de correcdo de erros corroborou nossddspdle que os pregcos das agbes sao
cointegrados com um conjunto das varidveis macraggoias. Os resultados mostram que ha uma
relacdo de longo prazo entre os niveis do indicbollsa doméstica e da bolsa americana positiva e
significante, indicando ndo haver a possibilidageagbitragem no longo prazo. A taxa de juros
americana apresenta uma relacdo inversamente propalr com o Ibovespa: taxas de juros
internacionais mais baixas, ao longo do tempo,nteea investidores a tomar posicdes de maiores
riscos em bolsas de paises emergentes. Ainda mextointernacional, o preco do petréleo apresenta
uma relacdo diretamente proporcional explicada peldicipacdo significativa da Petrobras na
composicao do indice. Do ponto de vista doméstiacapenas o efeito do cambio real, significante e
inversamente proporcional, indicando que uma parcehsideravel das empresas representadas no

Ibovespa seja exportadora, beneficiando-se de lbeizegdes cambiais.

Em relacdo aos impactos de curto prazo, analisangdocidade de ajustamento aos desvios
da relacdo de longo prazo, concluimos que apenpmrio Ibovespa e a taxa de cambio real

respondem de maneira estatisticamente significargedesvios da relacdo de longo prazo; por outro
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lado, os indicadores internacionais nao responadendesvios da relacdo de longo prazo, como era de
se esperar. Atraves do teste de Causalidade Gratgeremos que todas as séries que compdem o
vetor de cointegracéo, exceto o prego do petréi@oapresentam impacto significante na dindmica do
Ibovespa. Os resultados obtidos com a fungdo g®ses ao impulso indicam que os choques, na
maioria das variaveis, estabilizam-se a partir geréodos, embora os choques no Ibovespa e preco do
petroleo demorem um tempo maior para estabilizaeums efeitos, 10 e 12 periodos, respectivamente.
Obtivemos resultados diferentes aqueles realizadtesiormente no Brasil. Comparando as

variaveis comuns com o modelo estimado em GropP04(2 a relacdo negativa do cambio real fora
obtida em ambos os trabalhos, embora, ao conttéste, obtivemos uma relacdo positiva do preco do
petréleo. O trabalho de Nunes et al. (2005) obtgreo PIB ndo apresentou uma relagao significativa,
assim como obtivemos no indice de producdo indligiroxy da atividade econémica. Por fim,
ressaltamos a importancia que as variaveis extenxersem sobre o comportamento de longo prazo

do indice da bolsa de valores brasileiro.
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