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RESUMO

O presente artigo tem como propdsito analisar o grau de causalidade e cointegragao entre um
conjunto de varidveis macroeconémicas, expressas pela Selic, taxa de cambio e o indice de produgao indus-
trial conjuntamente ao indice Dow Jones sobre o Ibovespa. O periodo selecionado para averiguagao com-
preendeu os meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2012. O modelo econométrico utilizado é método
de Auto Regressdo Vetorial com Corregdo de Erros (VEC). Os testes de raiz unitarias indicaram que as séries
sdo integradas de ordem | (1). Na analise do VEC um dos parametros de ajustamento foi estatisticamente
significativo indicando que o Ibovespa reage na trajetdria de equilibrio de longo prazo as variagdes no curto
prazo. Na Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdo os resultados apontam o poder explanatério
do Ibovespa sobre sua prépria variancia.
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ANALISE DE COINTEGRACAO E CAUSALIDADE ENTRE VARIAVEIS MACROECONOMICAS
E O INDICE DOW JONES SOBRE O IBOVESPA

ABSTRACT

This article aims to analyze the degree of causality and cointegration between a set of macroeconomic
variables, expressed by the Selic rate, exchange rate and the index of industrial production jointly to the Dow
Jones index on the Bovespa. The period selected for investigation to the months from January 1995 to December
2012. Econometric model used is the method of Vector Auto Regression with Error Correction (VEC). The unit
root tests indicate that the series are integrated of order | (1). In the analysis of the VEC of the adjustment pa-
rameters was statistically significant indicating that the Bovespa reacts in the trajectory of long-term equilibrium
to changes in the short term. On Decomposition of Forecast Error Variance of the results show the explanatory
power of the Bovespa index on its own variance.

Keywords : Macroeconomic Variables ; Bovespa Index ; Cointegration ; Causality.

1 INTRODUCAO

O cendrio macroeconO6mico de diversos paises tem apresentado nos ultimos anos, for-
te correlagdo com o comportamento dos mercados financeiro. Parte disto se deve ao préprio
desenvolvimento das bolsas de valores e sua influéncia na dinamica de funcionamento dos mer-
cados. Por outro lado, deve-se admitir que o aprofundamento do processo de globalizagdo e a
ruptura com a demarcacgao de fronteiras no ambito da mobilidade de capitais entre as nac¢des foi
fundamental neste aspecto.

Destarte, a revolucdo digital e o surgimento de novas tecnologias, foram fenémenos
importantes, pois tornou a dificuldade das distancias entre as fronteiras um empecilho fécil de
ser transposto, proporcionando um ganho de escala ao mercado acionario em todo o mundo®.

No Brasil, conforme apontam Nunes; Costa Jr.; Meurer (2005) recentemente, o merca-
do de a¢des tem recebido maior atencdo por parte de investidores e empresas, haja vista que o
mesmo tem se apresentado como uma oportunidade para investidores que visem diversificar seus
portfélios. Apds a implementac¢do do Plano Real, o mercado financeiro brasileiro apresentou maior
possibilidade de desenvolvimento, de forma que a capitalizagdo através do mercado de acGes apre-
sentou crescimento tanto em termos de volume de negdcios como na eficiéncia alocativa.

Diante deste cenario, surge a necessidade de estudos sobre possiveis interagdes entre
varidveis macroeconO6micas e o comportamento do mercado de a¢Ges nacional ou internacional.
Argumenta-se que os precos das acdes sdo determinados ndo somente por indicadores finan-
ceiros, mas por algumas varidveis macroeconOmicas. Araujo e Bastos (2008) propuseram que
os precos das acOes sdo determinados ndo apenas por indicadores financeiros, mas também,
sofrem efeitos de varidveis macroeconémicas como taxas de juros, taxa de cambio, indices de
inflacdo e producdo industrial como proxy do nivel de atividade econdmica®.

As pesquisas disponiveis apontam haver algum relacionamento das varidveis macroe-
conbmicas com os precos dos ativos do mercado aciondrio, entretanto, sdo escassos os trabalhos
gue incorporam o comportamento conjunto de varidveis macroeconémicas com o mercado acio-
nario internacional sobre o mercado doméstico, o permite o estimulo e curiosidade a realizacdo
de novas pesquisas. Portanto, a finalidade principal nesta pesquisa é averiguar o ajustamento
dindmico do curto para o longo prazo, a relagdo de equilibrio de longo prazo e a relagao causal
entre os retornos do mercado aciondrio nacional, aqui representado pelo indice Bovespa e um
conjunto de varidveis macroecondmicas selecionadas: taxa de cambio, taxa de juros, atividade
econOmica e o indice Dow Jones.

4 Oliveira Brasil et al (2013) evidenciam a importancia da internet na grandes companbhias.
5 Righi et al (2012) utilizaram o modelo ARIMA para verificar a relagdo entre varidveis macroeconémicas e o mercado de ag¢des no Brasil.
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O artigo esta estruturado em seis se¢des, incluindo esta introducdo. Na segunda, faz-
se a revisdo de literatura; na terceira, sdo apresentados os dados utilizados na pesquisa e sua
descricdo estatistica; a quarta explicitara a metodologia utilizada; a quinta traz a apresentagao e
discussdo dos resultados; e finalmente a Ultima segédo, as principais conclusdes.

2 REVISAO DE LITERATURA

O mundo globalizado e de incessante inclusdao de novas tecnologias, reduziu a significan-
cia das fronteiras geograficas dos paises, visto que ha maior facilidade a mobilidade de capitais,
abrindo espaco para que diversos paises participem do mercado global buscando auferir beneficios
como o crescimento ou o desenvolvimento econdmico. Permitir o investimento é importante para
alavancar o progresso econémico, sobretudo quando destinada a amplia¢do da producgdo. Entretan-
to, a conducdo dos investimentos para os paises, requer um sistema financeiro sélido, com politicas
elaboradas e constante aperfeicoamento das instituicdes responsaveis para seu funcionamento.

De acordo com Santos (2009), nas ultimas décadas observou-se o avango do marcado de
capitais, expandindo e facilitando a canalizacdo de recursos financeiros dos agentes poupadores para
os investidores a um menor o custo de capital. Por outro lado, deve-se admitir que o crescimento
econdmico de um pais decorra em parte ao fortalecimento do mercado de capitais. Neste sentido,
um exemplo deste processo, é que os maiores centros financeiros do mundo encontram-se em paises
gue apresentam alta capacidade de popanga e consequentemente, elevado nivel de desenvolvimento
econbmico, como Estados Unidos, Inglaterra, Suica, Alemanha, China, Jap3o e Australia®.

Assim, em decorréncia da intensificacdo e crescente importancia das negociagdes nas bolsas
de valores em todo o mundo e suas consequéncias sobre o comportamento macroecondmico, sur-
gem algumas pesquisas direcionadas em identificar relacGes estabelecidas nos mercados financeiros
e sua correlagdo com as diversas varidveis macroeconémicas. A literatura e a maioria trabalhos empiri-
cos nesta area apresentam diversas abordagens através do emprego de processos economeétricos de
andlise de séries temporais, com a utilizacdo baseada em modelos Vetoriais Auto Regressivos (VAR),
Teste de Cointegragdo de Johansen e modelos Vetoriais de Corre¢do de Erro (VEC).

Santos (2009), analisou o comportamento de curto e de longo prazo de algumas vari-
aveis macroeconOmicas, representadas por taxa de cambio, taxa de juros, inflagdo, risco-pais,
atividade econémica e oferta monetaria (M4), em rela¢do ao lbovespa. Utilizou-se vetores auto
regressivos com mecanismo de correc¢do de erros (VEC), assim como testes de cointegracao e de
causalidade. Na andlise de longo prazo, foi encontrado comportamento positivo da inflacdo e da
atividade econOmica e negativo do risco pais comparando-se ao Ibovespa. Os testes de causali-
dade indicaram que taxa de cambio, inflagao e risco pais apresentam relagdo de curto prazo com
o indice da bolsa de valores de S3o Paulo.

Por outro lado, Gréppo (2004), destacou que os mercados acionarios dos paises emer-
gentes tém se tornando mais atraentes e acessiveis, ocasionando crescimento do volume dos
fluxos de investimentos, elevando a importancia dos mesmos frente as chamadas “economias
maduras”. Em suas analises, o autor, examinou o efeito dos choques inesperados nas varidveis
macroecondmicas taxa de juros (Selic), taxa de cambio efetiva real, producao fisica industrial e o
preco do petréleo no mercado internacional (USS/Barril) com o indice médio mensal de a¢des da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, através da Cointegracao de Johansen, da Causalidade de Engle e
Granger e do Método de Correcdo de Erros. Os resultados demonstraram relagées significativas
entre a taxa de cambio real e a taxa Selic com o Ibovespa. Por sua vez, o preco do petréleo no

6 Gianechini e Decourt (2013) apontam a importancia dos fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) no desempenho de
empresas que possuiram o aporte anteriormente a abertura de capital (IPO).
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mercado internacional ndo explicou o Ibovespa. O estudo demonstrou que existe elevada sensi-
bilidade do Ibovespa frente a taxa de juros, tanto no tocante a decomposicao do erro de previsao
guanto a fungdo de resposta ao impulso.

Silva (2011) verificou a relagdo de causalidade entre um conjunto de variaveis macroe-
condmicas, representadas por taxa de cdmbio, taxa de juros, inflacdo (IPCA), indice de producdo
industrial como proxy do PIB em rela¢do ao Ibovespa. Os testes de Johansen, através da estatisti-
ca do traco e do maximo autovalor, indicaram a existéncia de pelo menos um vetor de cointegra-
cdo. Na anadlise dos testes de causalidade de Granger via correcdo de erros, ficou constatado que
existiu causalidade de curto prazo entre o IPCA e o Ibovespa. Houve um comportamento positivo
do PIB e negativo da inflagdo e da taxa de cdmbio em rela¢do ao Ibovespa, com excecdo da taxa
Selic que nao foi significativa com o referido indice. A variancia do Ibovespa foi explicada em mais
de 90% por ela mesma no décimo segundo més, seguida do risco pais, com menos de 5%.

Pimenta Junior e Higuchi (2008), analisou a rela¢do de causalidade entre: taxa de juros
(Selic), taxa de cambio (PTAX) e o indice de inflagdo (IPCA) com o indice Bovespa. O desenvol-
vimento do estudo foi realizado através de quatro testes econométricos: teste de raiz unitaria
(ADF), teste de causalidade de Granger, analise das fun¢des de resposta ao impulso e analise
da decomposicao da variancia. Nenhuma das varidveis selecionadas apresentou uma relacdo de
causalidade estatisticamente significativa em relacdo ao Ibovespa, apesar disso, a taxa de cdmbio
apresentou nivel de causalidade elevado em relagdo ao indice. Os resultados da decomposi¢ao
da variancia demonstraram que, a maior parte dos desvios causados pela variancia do Ibovespa
se explicou por inovagdes no préprio indice.

Vartanian (2010) avaliou a influéncia do indice Dow Jones, precos das commodities e taxa
de cambio sobre a trajetdria do Ibovespa. Foi aplicado um teste de cointegragdo entre o indice de
acOes brasileiro e as variaveis selecionadas de acordo com procedimento sugerido por Johansen,
além de um modelo VAR, com teste de causalidade/exogeneidade de Granger. Os resultados do
teste de cointegracdo de Johansen nao indicaram a existéncia de relagdes de longo prazo entre as
varidveis. Em termos dos efeitos de curto prazo, as fungdes de resposta ao impulso mostraram que
o indice de ag¢des brasileiro reage positivamente aos choques nos precos das commodities e das
acles norte-americanas, além de demonstrar uma reagao positiva a depreciacdo cambial.

Distinguido ligeiramente dos estudos anteriores, Gaio e Rolim (2007) observaram os im-
pactos causados nas oscilagdes dos indices dos mercados internacionais sobre o Ibovespa. Foram
utilizados, os indices com maior representatividade no mercado internacional, como o Dow Jones,
Standard & Poor 500 (S&P500), Nasdagq, Nikkei e o Financial Time Stock Exchange (FTSE) e o Iboves-
pa. Para tanto, empregou-se como metodologia de estudo a andlise de cointegracdo de Johansen
e modelos de corregdo de erros, todos eles aplicados a um enfoque multivariado VAR. O resultado
evidenciou que as séries dos indices apresentam um vetor de cointegracado, podendo-se inferir que
as varidveis possuem relacdo de longo prazo. Através da estimativa VEC os resultados evidenciaram
a significativa influéncia dos retornos das bolsas internacionais sobre os retornos do lbovespa.

3 METODOLOGIA

3.1 Modelo econométrico

O modelo empirico das relagGes estabelecidas entre o mercado de ag¢bes e as varidveis
selecionadas pode ser analisado por meio das metodologias aplicado as séries temporais. O mo-
delo vetorial auto regressivos (VAR) foi proposto como alternativa aos modelos estruturais multe
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equacionais que se baseiam nas classificacGes a priori das variaveis em enddgenas e exdgenas.

Cada uma dessas variaveis é explicada por seus valores defasados e pelos valores defasados das

demais varidveis do modelo. O VAR analisa o impacto dinamico das perturbagGes aleatérias sobre

o sistema de equagdes. Vem sendo utilizada em alternativa a abordagem tradicional de equagdes

simultdneas e, é basicamente uma extensdo do processo auto regressivo univariado (LOPES, 2012).
De forma geral o modelo VAR estrutural pode ser expresso conforme a notagao:

D
Ax, = Ay + Zf-li X,._; + & (1)

i=1

Em que x, € um vetor (n x 1) de varidveis econémicas de interesse no instante t; A) é um
vetor (n x 1) de constantes; A, uma matriz (n x n) de coeficientes; e €, um vetor (n x 1) de choques
estruturais que se deseja identificar.

De acordo com Gaio e Rolim (2007) o uso da metodologia VAR possibilita a obtencédo
de elasticidades de impulso para k periodos a frente. As elasticidades sdo obtidas através da
funcdo de resposta ao impulso permitindo a avaliacdo dos efeitos das varidveis em respostas
a choques (inovagdes) de uma série temporal sobre outra série do sistema, podendo-se assim
analisar, através de simulacdo, efeitos de eventos que tenham alguma probabilidade de ocorrer.
A metodologia VAR permite ainda, a decomposicdo histdrica da variancia dos erros de previsdo,
k periodos a frente, em percentagens a serem atribuidas a cada variavel componente do sistema,
analisando a importancia de cada choque em cada varidavel do modelo, ocorrido no passado na
explicacdo dos desvios dos valores observados das variaveis em relagdo a sua previsdo realizada
no inicio do periodo considerado.

E recomendado, segundo Vartanian (2010), ordenar as varidveis de acordo com o grau
de endogeneidade visto que a ordenacdo interfere nos resultados da funcdo de resposta ao im-
pulso e da decomposi¢do da variancia. Assim, as varidveis com maior poder de causalidade de-
vem ser inseridas no inicio da sequéncia e as varidveis com menor poder de causalidade no final
da sequéncia. Destarte, com o objetivo de ordenar as varidveis de acordo com o grau de endoge-
neidade, serd utilizado o teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity.

Ao se trabalhar com séries temporais, entretanto, é necessario, atentar para a esta-
cionariedade, isto €, observar a existéncia ou ndo de raiz unitaria nas séries. Para verificar se as
séries sdo estacionarias, serdo empregados os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o teste
nao paramétrico de Philips Perron (PP) e o teste de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS).

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) de acordo com Gropp6 (2004) baseia-se em
um processo autoregressivo de ordem p, com p > 1, conforme a expressao:

v—1

m’r=a+ﬁr+r1@+ztﬁ*im@_i+sr 2)

i=1

Em que a € o intercepto; t é a tendéncia deterministica; AY, _, sdo termos diferenciados
defasados; e € € o ruido branco. Para se determinar o nimero de defasagens (p — 1) a serem
incluidas na regressao, é comum adotar a significancia estatistica da ultima defasagem em conju-
gacdo com os menores valores dos critérios de informac¢do, como Akaike e Schawrz.

Segundo Silva (2011), o teste de raiz unitaria de Phillips e Perron, possui como princi-
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pal diferenca em relagdo ao teste ADF, a auséncia da pressuposi¢do de que o residuo g, possui o
comportamento de ruido branco. O teste foi desenvolvido como um procedimento formal para
testar a hipdtese de ndo estacionaridade na presenc¢a de quebra estrutural nas séries. Permite
considerar mudancas tanto no intercepto como na inclinagdo da série, a partir da quebra estru-
tural, que antes ndo eram identificadas pelo teste de Dickey e Fuller. Conforme Gujarati (2006),
Phillips e Perron usam métodos estatisticos ndo paramétricos para levar em conta a correlagdo
serial nos termos de erro sem somar termos de diferenca ndo defasados. No entanto, ambos os
testes, possuem baixa poténcia, isto é tendem aceitar a hipdtese nula da raiz unitdria com maior
frequéncia do que seria justificavel.

Neste caso, utiliza-se o teste KPSS, cuja principal caracteristica consiste na inversdo
das hipdteses; a hipdtese nula assume a estacionariedade da série. Conforme Kwiatkowski et
al. (1992, apud MAYORGA et al.2007, p. 683-684) o teste KPSS tende a complementar os testes
de raiz unitaria. Seja y.comt=1,2,3,.,Ta séries para qual quer se testar a estacionariedade,
e assumindo a nogdo de que se possa decompor a série na soma de tendéncia deterministica,
passeio aleatdrio, e erro estacionario, tém:

}Ir:fr+‘]‘"r+£t (3)

Em que r, € um passeio aleatérioer,_r_ +u,; u, ~N(O, ij), é uma distribuicdo normal,
com média zero e variancia constante. A hipétese de estacionariedade é simplesmente o = 0.
Desde que, assumindo €, estacionario, no qual considera § =0, sob a hipdtese nula y, ser estacio-
nario em torno de um nivel (r ), em vez de uma tendéncia.

Uma vez constatada que as varidveis sdo integradas de mesma ordem, parte-se, entao,
para a fase de se testar a existéncia de cointegracao entre elas. Conforme Lopes (2012), a me-
todologia utilizada para realizar o teste de cointegracdo, proposto por Johansen se baseia em
uma versao reparametrizada de um modelo de VAR de ordem p para termos de um modelo de
correcdo de erros (VEC).

k—1
ﬂXr=Fler_l—i_ZﬂﬂXr_i+HXE_1+BDE+EE (4)
i=1
Emque:” = —(I — 1My — - —1I}) comi=1,2,.., k-1;e I = —(I — I, — - —II;)

. A determinacdo do numero de vetores de cointegra¢do requer conhecimento sobre o posto ou
rank (r) da matriz M.

Existem trés possibilidades: a) o posto de M ser completo. Nessa situa¢do, qualquer com-
binacdo linear entre as variaveis é estacionaria, e o ajuste do modelo deve ser efetuado com as
variaveis em nivel; b) o posto de MM ser nulo, logo ndo ha relacionamento de cointegracdo, e 0 mo-
delo deve ser ajustado com as varidveis em diferenca; c) a matriz [ ter posto reduzido. Nesse caso,
ha r vetores de cointegracdo, em que 0 < r < n. Nesse caso, 1 pode ser expresso pelo produto de
duas matrizes, a e B (n xk) e de posto = k, de modo que: M = ap’. Onde em, B’ é a matriz de vetores
cointegrantes (sdo exatamente as suas k colunas) e a é a matriz de ponderagGes dos vetores cointe-
grantes, que fornece também a velocidade do ajustamento ao equilibrio de longo prazo.

Os testes para se verificar o numero das raizes caracteristicas da matriz 1, que sdo esta-
tisticamente diferentes de zero sdo definidas como estatistica do traco conforme a expressao (5)
e estatistica do maximo autovalor, de acordo com a expressao (6):
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‘A’rrﬂca(kj =-T Z In (1 _"izj (5)

i=k+1

Amrz:r ('ir{’ k+ 1:] = _Tiﬂ’(l - ik+1:] (6)

Em que 7\ é a estimativa das raizes caracteristicas (ou autovalores) obtidos da matriz N,
e T é o niumero de observagoes.

Apds o teste de cointegracdo, sabendo-se que as séries tém uma dindmica comum e sao
integradas de mesma ordem, pode-se especificar um VAR mais completo denominado modelo
de correcdo de erros, onde suas variaveis, em virtude da dindmica comum, tém um componente
de longo prazo e um de curto prazo.

Para identificar as rela¢cbes de causalidade entre as varidveis ndo estacionarias e coin-
tegradas, Engle e Granger (1987, apud CARVALHO; SCALCO; LIMA, 2009, p. 388) propuseram a
utilizagdo do Modelo Vetorial de Correcdo de Erro (VEC) tendo em vista a dificuldade de analisar
os resultados através do teste de causalidade de Granger “par a par”, que melhor se ajusta as
séries estacionarias em nivel.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1Analise descritiva dos dados

Os dados coletados fazem referéncia ao periodo pds-implementagdo do Plano Real, que
se estende de janeiro de 1995 a dezembro de 2012, num total de 216 observagdes, captando os
efeitos do ajustamento macroecondmico verificado no Brasil neste periodo, assim renunciando
a um periodo maior que abrangeria séries anteriores e incorporaria a transi¢do na mudancga de
politica monetaria e cambial. Os dados sdo provenientes do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEADATA) e do Banco Central do Brasil (BC).

As varidveis empregadas no estudo sdo’: Ibovespa (LIBOV), o indice nacional que reflete
ndo apenas as variagdes dos pregos das acdes, mas também o impacto da distribuicdo dos pro-
ventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas a¢cdes componentes;
taxa de cambio livre — Délar americano (compra) nominal — média do periodo (LTC); a taxa Selic
(LSELIC), apurada no Selic (Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia), obtida mediante o calculo
da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em
titulos publicos federais e cursadas no referido sistema; a Producdo Fisica Industrial (LIPIN) to-
mou-se esse indice com base média 2002, sem ajuste sazonal. A série reformulada tem inicio em
janeiro de 2002 e sua implantacdo ndo implicou ruptura de séries histdricas, o indice se baseia na
Pesquisa Industrial Mensal de Produgao Fisica do IBGE e; o Dow Jones Industrial Average (LDJ) é
o segundo mais antigo indice dos Estados Unidos, e uma dos mais importantes do mercado mun-
dial; por fim, foram incluidas varidveis dummies com o objetivo de captar mudancas significativas
no modelo VAR.

7 Todas as séries serdo transformadas na forma de logaritmo natural buscando suavizar e normalizar os desvios.
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4.2 Resultados econométricos

Antes de realizar o teste de cointegragao, deve-se proceder aos testes de raiz unitaria,
com a finalidade de verificar se as séries, na forma de logaritmo natural, sdo estacionarias em ni-
vel ou em diferenca. A aplicacdo dos testes conforme a Tabela 1, permite concluir, apds examinar
os valores, que as séries apresentam raiz unitdria em nivel, apontando que as mesmas sdo nao
estacionarias.

Tabela 1 — Teste de Raiz Unitaria em nivel

Teste ADF Teste PP Teste KPSS
Em nivel
Série Modelo Estatistica do Modelo Estatistica do Modelo Estatistica do
teste teste teste

LIBOV Int. e tend. -2,9880 Int. -1,5326 Int. 1,7906*

LTC Int. e tend. -1,5490 Int. -2,1153 Int. 0,7512*
LSELIC Int. e tend. -3,3806** Int. -1,7701 Int. 1,6479*
LIPIN Int. e tend. -3,7516** Int. -2,6504** Int. 1,8326*

LDJ Int. e tend. -3,1008 Int. -3,2592** Int. 1,1222%*

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
*Estatisticamente significativo ao nivel de 1%. **Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Os testes realizados em primeira diferenca e seus resultados, apresentados na Tabela
2, conduzem a conclusdo que para todas as séries uma Unica diferenciacao é suficiente para
torna-las estacionarias. Portanto, evidencia-se que todas as séries sdo integradas de ordem | (1).

Tabela 2 — Teste de Raiz Unitdria em primeira diferenga

Em primeira diferenga

LiBOV Int. e tend. -11,4112* Int. -11,2774* Int. 0,0969
LTC Int. e tend. -9,4186* Int. -9,2120* Int. 0,3176
LSELIC Int. e tend. -19,7458* Int. -19,7079* Int. 0,0428
LIPIN Int. e tend. -4,6247* Int. -25,0593* Int. 0,0968
LDJ Int. e tend. -14,0111* Int. -13,9105* Int. 0,2999

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
*Estatisticamente significativo ao nivel de 1%. **Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Determinado a ordem de integracdo das séries, realiza-se o teste de cointegra¢do. Uti-
lizou-se o método de Johansen, uma vez que o procedimento é baseado em um modelo VAR
sendo, portanto, necessario determinar o nimero de defasagens (lags) a serem utilizados. Assim,
visando definir o nimero de defasagens (p) do modelo VAR, recorreu-se aos critérios apresenta-
dos na Tabela 3. A decisdo da escolha baseou-se pelo nimero de defasagens (p) que minimizou
os Critérios de Informagdo Schwarz (SC) e de Hannan-Quinn (HQ). Nesse caso especifico, a esco-
Iha foi por duas defasagens.

Tabela 3 — Escolha 6tima dos lags

LR FPE AIC SC HQ

Lag 6 3 3 2 2
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

O teste de exogeneidade em bloco de Granger (Granger Causality/Block Exogeneity
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Wald Tests) permitiu classificar o grau de exogeneidade das variaveis, de forma a ordena-las na
funcdo impulso a resposta e na decomposicdo da varidncia de maneira mais consistente. A Su-
gestdo de ordenamento das varidveis das mais exégenas para as mais enddgenas ficou definida
como segue: Dow Jones, Cambio, Selic, Ibovespa e Producdo Industrial.

Assim, constatou-se que a condicdo de estabilidade foi satisfeita, uma vez que as raizes
inversas do polindbmio caracteristico se encontram dentro do circulo unitdrio. Também foi tes-
tada a normalidade dos residuos, entretanto, a hipétese nula de que os residuos seguem uma
distribuicdo normal, foi rejeitada. Segundo Lopes (1995 apud GROPPO, 2004, p. 66), a hipdtese
de normalidade para dados econ6micos associados a economia brasileira raramente é aceita;
possivelmente, derivado a volatilidade caracteristica das séries macroecon6micas, onde o mode-
lo serd estimado mesmo na ocorréncia de rejeicao da hipdtese nula.

Determinado o numero de defasagens do modelo (VAR), aplicou-se, seguindo Azenha
(2010), o teste proposto por Johansen, para verificar a existéncia da relacdo de longo prazo en-
tre as variaveis. A inclusdo de componentes deterministicos (constante e tendéncia) é questado
fundamental para a legitimidade dos resultados. A escolha depende das caracteristicas eviden-
ciadas pelas séries incluidas no modelo. Porém, a constante deve ser sempre incluida no modelo,
evitando que a relacdo entre as varidveis cointegradas intercepte a origem. A questdo é saber se
a constante devera assumir natureza restrita ou irrestrita no vetor de cointegracdo. Assim, com
base na analise grafica das séries e dos melhores valores para os critérios Schwarz e Akaike, op-
tou-se pela inclusdo de tendéncia deterministica e constante irrestrita no vetor.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos testes do traco e do maximo autovalor. Confor-
me os mesmos pode-se afirmar que as séries sdo cointegradas, ou seja, verifica-se presenca de
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, contudo, diante da ndao concordancia nos
testes e para os fins deste trabalho, optou-se por escolher dois vetores de cointegracao.

Tabela 4 — Teste de cointegragdo de Johansen

Nedeve- . Valor criti- Valor criti-
tores Eigenvalue A €0 5% Prob. A €0 5% Prob.
0 0.257570 131.3334*% 88.80380 0.0000 63.73491* 38.33101 0.0000

Até 1 0.129914 67.59848* 63.87610 0.0235 29.78098 32.11832 0.0939
Até 2 0.098895 37.81750 42.91525 0.1474 22.28445 25.82321 0.1371
Até 3 0.051518 15.53305 25.87211 0.5305 11.31909 19.38704 0.4810
Até 4 0.019499 4.213965 12.51798 0.7110 4.213965 12.51798 0.7110

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
*Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Destarte, a Tabela 5 evidencia o vetor de cointegracdo normalizado para a variavel do Ibo-
vespa, ou seja, a relagdo de equilibrio de longo prazo do Ibovespa com as demais varidveis. A ordena-
¢do das varidveis segue a sugestao dada pelo teste de Causalidade de Granger em bloco e a direcao de
causalidade examinada em analise bivariada®. Por este ultimo, concluiu-se ndo haver relagdo de longo
prazo estabelecida entre o Ibovespa e a taxa Selic, motivo da auséncia da taxa Selic no vetor. O resul-
tado é coerente com a restricdo imposta pelo o teste de cointegra¢ao de Johansen, cuja presenca de
dois vetores de cointegracdo entre cinco varidveis, implica que as mesmas serdo cointegradas quatro a
quatro, isto é, qualquer varidvel podera esta cointegrada com trés das outras variaveis. Como as séries
estdo transformadas em logaritmo natural, os valores representam as elasticidades de longo prazo.

8 Ver teste de cointegracdo para vetor bivariado, conforme Tabela 7.
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Tabela 5 — Vetor de cointegragao

LIBOV C LDJ LTC LIPIN TREND
1,0000 20,8333 -0,7752** 0,8327* -5,1228* -0,0029
(0,4053) (0,3182) (0,8937) (0,0038)

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
*Estatisticamente significativo ao nivel de 1%. ** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Nota 1: as estatisticas entre parénteses referem-se aos desvios padrdes dos referidos parametros.

Os sinais dos coeficientes das varidveis macroecondmicas, quando iguais ao do Iboves-
pa, indicam que o indice do mercado de agdes brasileiro responde negativamente as variagdes,
guando diferente, responde positivamente.

O sinal negativo do Dow Jones indica que o Ibovespa é impactado positivamente pelo
Dow Jones, o parametro apresentou-se estatisticamente significante a 5%. Traduz o mundo glo-
balizado em que o comportamento dos mercados financeiros estad profundamente conectado, de
tal modo que, ocorrendo uma oscilacdo no indice americano, a rentabilidade do Ibovespa ecoa
positivamente, ou seja um aumento do Dow Jones de 1% aumenta o Ibovespa em pouco menos
de 1%. O resultado é diferente do encontrado por Vartanian (2010), cuja verificagdo ndo encon-
trou relacdo de longo prazo entre os indices, mas apoia as conclusGes de Gaio e Rolim (2007).

A taxa de cdmbio foi significante ao nivel de 1% e seu sinal positivo reflete uma relag¢do ne-
gativa de longo prazo com o Ibovespa, assim desvalorizagdo do cambio da ordem de 1% refletem em
gueda sobre os pregos das a¢des em quase 1%. O resultado corrobora as conclusGes encontradas por
Groppo (2004) e Silva (2011). Num cendrio de incertezas pode haver evasdao de moeda estrangeira,
onde as a¢des sdo vendidas em quantidade maior que o normal ocasionando queda nos seus precos
e com consequente reduc¢do da oferta de moeda estrangeira o Real tendera a se depreciar.

Por fim, a produgdo industrial se mostrou significativa estatisticamente a 1%. O sinal
do parametro implica relacdo positiva, um aumento na producdo industrial faz com que os in-
vestidores em ag¢des tenham como expectativas melhores resultados financeiros, pagamento
de maiores dividendos e ganhos de capital, provenientes da valorizacdo das a¢des no mercado.
O aumento de 1% da producdo industrial repercute em aumento acima de 5% no retorno das
acles. A relagdo condiz com os resultados encontrado na maioria dos estudos sobre a matéria.

Engle e Granger demonstraram que, mesmo havendo relagdo de equilibrio de longo
prazo entre varidveis ndo estacionarias, é possivel que ocorra algum desequilibrio no curto prazo.
Nesse caso, a dindmica de curto prazo é influenciada pela magnitude do desvio em relagdo ao
equilibrio de longo prazo. Assim sendo, foi estimado o VEC, valendo-se do modelo VAR auxiliar
utilizado para o teste de cointegracdo. A relacdo de longo prazo entre as varidveis foi dada pelo
vetor de cointegracdo. (SILVA, 2011).

Conforma a Tabela 6, as estimativas do desequilibrio de curto prazo (velocidades de
ajustamento) sdo corrigidas através dos vetores de cointegracgao relativos ao Ibovespa. Primeira-
mente, os valores dos parametros a, e a, demonstram quais as proporg¢bes do desequilibrio de
curto prazo do Indice Bovespa sdo corrigidas a cada periodo no movimento em direc3o ao longo
prazo para cada vetor. Percebe-se que somente o, foi estatisticamente significativo. Em outras
palavras, o valor estabelece que aproximadamente 2,12% dos desvios entre o valor efetivo e o
valor de longo prazo ou de equilibrio sdo corrigidas a cada més.
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Tabela 6 — coeficientes do VEC para o primeiro vetor, indice Bovespa.

Variavel Coeficiente Desvio padrao Estatistica t
(Coint. Eq.) al 0,0212%** (0,0123) 1,7215
(Coint. Eq.) a2 -0,0116 (0,0136) -0,8506
A(LIBOV (-1)) 0,1132 (0,0700) 1,6151
A(SELIC (-1)) 0,0906** (0,0436) 2,0787

A(LDJ (-1)) 0,7454* (0,1182) 6,3047
A(LTC (-1)) 0,3418* (0,1296) 2,6363
A(LIPIN (-1)) -0,0828 (0,0839) -0,9873
C 0,0203* (0,0074) 2,7332
DE -0,0482* (0,0173) -2,7935
DA -0,0542* (0,0197) -2,7464
DS -0,0141 (0,0117) -1,2034
DR 0,0162 (0,0215) 0,7549

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
*Estatisticamente significante a 1%. **Estatisticamente significante a 5%.

A Selic mostrou-se significante estatisticamente ao nivel de 5%, isto permite dizer que
uma variacao de 1% nesta defasagem, resultara em modificacdo de pouco menos de 1% nos re-
tornos contemporaneos do Ibovespa. Para o més anterior referente ao Dow Jones, uma variagdo
da mesma magnitude da Selic, resultara em alteracao de aproximadamente, 7,5% nos retornos
contemporaneos do Ibovespa. J& para o cambio, uma varia¢do de 1% no més anterior, propor-
cionara cerca de 3,5% de modificacdo nos valores presentes do lbovespa. Quanto aos sinais dos
parametros, os mesmos indicam que o impacto foi positivo sobre os retornos do Ibovespa. Os co-
eficientes do Ibovespa e da produgao industrial ndo foram significativas. Em relagdao as dummies,
apenas o efeito relacionado ao quadro eleitoral relativo a uma possivel vitéria do candidato petis-
ta e a Crise Asiatica foram significativas, onde variacdes nestas dummies refletem de forma signi-
ficativa os retornos do Ibovespa. Os sinais negativos nos coeficientes conduzem as discrepancias
negativas verificadas no histérico do indice, isto é nas quedas provocadas no preco das acées.

Para determinar a existéncia ou ndo de vetores de cointegracdo, foram estimados mo-
delos com as varidveis se relacionando individualmente com o Ibovespa, expostas na Tabela 7. Os
resultados das relagdes bivariadas demonstram nao haver vetor de longo prazo entre o Ibovespa
e a Selic, contudo, para os demais se rejeitou a hipdtese nula de auséncia de vetor.

Tabela 7 — Teste de Johansen para vetor de coitegragao bivariado

Df. ts. Vetores teste Max.
Relagao Ordem coine Modelo® de cointegra- Traco Traco  Max. Auto- Aut.
VAR = Cal. valor

VEC ¢ao Cal.

0 21,35 25,87 11,70 19,39

LIBOV  LSELIC 3 12 4 1 9,65 12,52 9,65 12,52
0* 78,27 25,87 69,14 19,39

LIBOV  LIPIN 3 12 4 1 913 1252 913 12,52
0* 28,53 25,87 20,57 19,39

LiBOV  LTC 3 12 4 1 7,96 12,52 7,96 12,52
0* 30,62 20,26 26,70 15,89

LiBOV  LDJ 3 12 2 1 392 9,16 3,92 9,16

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

*Estatisticamente significante a 5%.

a— Os modelos usados sdo: (1) sem tendéncia deterministica nos dados, sem intercepto e sem tendéncia na equagdo
de cointegragdo ou teste VAR; (2) sem tendéncia deterministica nos dados, com intercepto e sem tendéncia na equagdo
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de cointegragdo e sem intercepto no VAR; (3) com tendéncia deterministica linear nos dados, com intercepto e sem
tendéncia na equacdo de cointegragdo e teste VAR; (4) com tendéncia deterministica linear nos dados, com intercepto
e com tendéncia na equagdo de cointegragdo e sem tendéncia no VAR; (5) com tendéncia deterministica quadratica
nos dados, com intercepto e com tendéncia na equagdo de cointegracdo e com tendéncia linear no VAR

Com base nos resultados da Tabela 7, testou-se a relacdo de causalidade de curto e
longo prazo, conforme a Tabela 8, permitindo verificar a direcdo de causalidade dos parametros.
Neste sentido, pode-se observar que os parametros estimados dos coeficientes @, sdo significa-
tivos a 1% para as relacbes taxa de cambio — Ibovespa e Ibovespa — Dow Jones, demonstrando
gue o cambio é influenciado pelo Ibovespa, e por sua vez, o Dow Jones possui informagdes uteis
para prever o lbovespa, isto é, o Ibovespa é influenciado pelo indice estadunidense. Para se tes-
tar a direcdo das transmissdes de relacdo de efeito de longo prazo, verifica-se a significancia do
coeficiente @,. Assim constatou-se que 0s parametros estatisticamente significativos a 1% para
as relagdes foram, producdo industrial — Ibovespa, demonstrando que o lbovespa possui infor-
macoOes Uteis para prever, no longo prazo, a producao industrial; taxa de cdmbio — Ibovespa, onde
o cambio é influenciado pelo Ibovespa; finalmente, a relagao Ibovespa — Dow Jones, onde o Ibo-
vespa é causado pelo Dow Jones. Presenciou haver causalidade bidirecional nesta ultima relagdo,
logo o Dow Jones também é influenciado pelo indice brasileiro.

A Figura lilustra os resultados da Tabela 8, logo, a seta continua representa a dire¢do da
causalidade de longo prazo e a seta tracejada a causalidade de curto prazo.

Tabela 8 — Parametros de curto e longo prazo do VEC

Relagdo Parametro de CP (®,) Parametro de LP ()

LIBOV LIPIN -0,0132 0,0066
t calculado -0,1449 0,7968

LIPIN LIBOV -0,0475 0,0549*
t calculado -0,9182 8,6680

LIBOV LTC -0,0232 -0,0174
t calculado -0,1547 -1,4476

LTC LIBOV -0,0802* -0,0189*
t calculado -2,2649 -3,2072

LIBOV LD)J 0,6814* 0,0191*
t calculado 6,2363 4,5276

LDJ LIBOV 0,0192 0,0112*
t calculado 0,4175 3,9989

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
*Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.
Nota: os parametros para as segundas defasagens de curto prazo (®,) das varidveis ndo foram significativos.
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Figura 1 — Diregdo de causalidade de curto e longo prazo
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Fonte: elaboracdo dos autores com base nas estimacdes.

Por outro lado, o instrumental analitico da func¢do de resposta ao impulso capta o efeito
de choques de um desvio-padrdo (aumento exégeno, temporario e ndo esperado) a uma mudan-
¢a nos valores correntes e futuros das varidveis endégenas no VAR, levando-se em consideragao
os efeitos simultaneos sobre as outras variaveis, incluindo-se na analise os respectivos intervalos
de confianga. Todavia, como observado por Pimenta Junior e Higuchi (2008), se a faixa entre as
linhas pontilhadas inclui o eixo horizontal (nivel zero), o efeito considerado é pouco significativo.

Pelo julgamento da observacao da Figura 2 serd possivel notar que a elasticidade entre
o indice de ac¢des brasileiro e o estadunidense é positivo e persistente, semelhante ao efeito do
Ibovespa sobre ele préprio. Elevagdes nos precos das a¢des do Dow Jones provocam uma alta no
Ibovespa, o Dow Jones operando em alta é um indicador bem aceito dentro da l6gica do mercado
aciondrio internacional. J4 a rea¢do do indice Dow Jones a um impulso no Ibovespa é irrelevante.

O Ibovespa reage inicialmente de forma negativa a um choque no cambio, mas logo pas-
sa a ser positivo, enquanto a reagdo da taxa de cambio a alteragGes ndo esperadas no mercado
de acdes é negativa. Contudo, ambas as reagbes sdo praticamente estdveis e pouco significativas.

Em relagdo a Selic, a elasticidade mostra-se negativa desta forma, o lbovespa reage
negativamente a choques na taxa Selic, em que incrementos inesperados reduzem os pregos dos
ativos do Ibovespa como pode ser observado na figura 2. Altas na Selic podem reduzir os investi-
mentos e induzir a substituicdo das aplicagdes em renda varidvel por renda fixa, contudo, ambos
os impactos sdo praticamente sem influéncia um sobre o outro.

Para variacOes ndo antecipadas sobre a atividade econdmica, representada pela produ-
¢do industrial, a resposta do Ibovespa é negativa, porém irrelevante. Em contrapartida, choques
no Ibovespa repercutem positivamente sobre a atividade econ6mica.
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Figura 2 — Andlise da fun¢do de resposta ao impulso
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Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Outra ferramenta disponibilizada pela metodologia VAR é a decomposicdo da variancia,
gue permite dizer que porcentagem da variancia de erro de previsdo decorre de cada variavel en-
ddgena ao longo do horizonte de previsdo, conforme pode ser visto na Tabela 9. A periodicidade
das séries histéricas em questdo é mensal.

Tabela 9 — Decomposigdo da variancia do Ibovespa

Més Dummy Dummy Dummy Dummy Dow Taxa Selic Ibovespa Prod. in-
eleicdo asiatica subprime Real Jones cambio dustrial
1 1.13 1.02 0.37 1.43 12.66 7.89 2.92 72.53 0.00
3 3.15 7.01 0.22 0.39 2831 2091 1.87 55.41 0.69
6 6.76 12.78 0.33 1.33 22.53 1.51 2.82 51.16 0.74
9 10.79 16.46 0.68 2.74 17.34 1.26 2.76 46.00 0.66
12 14.13 18.77 1.29 3.97 13.74 1.62 2.24 43.64 0.56

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Analisando a decomposi¢ao, observa-se que os desvios causados pela variancia do Ibovespa sao
explicados em cerca de 72,53% por si mesma no inicio do periodo e por cerca de 43,64% passados doze
meses, logo o Ibovespa é o autor principal da explicagdo da decomposi¢ao de sua propria variancia. Assim,
dado um impacto sobre o Ibovespa, 55,41% da variancia do mesmo Ibovespa é explicado por ela propria
trés meses depois. As outras variaveis que melhor explicam a variancia do Ibovespa sdo: as dummies da cri-
se asiatica e da eleicdo do PT e o indice Dow Jones com 18,77; 14,13; 13,74%, respectivamente, decorridos
doze meses. As demais varidveis possuem participagdo inexpressiva nos choques do Ibovespa.

A Tabela 10 apresenta os resultados da decomposicdo das variancias e a participacdo do Ibo-
vespa para explica-las. A decomposicao da variancia das demais varidveis, em relacdo a participacao
do Ibovespa é pequena, e em uma magnitude consideravel, apenas quando se observa a produgao
industrial, em que apresenta sua maior influéncia, com cerca de 10,56% no décimo segundo més.
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Tabela 10 — Participagdo do Ibovespa sobre a decomposicao da variancia das outras varidveis

Més Dummy  Dummy Dummy Dummy Dow Taxa Selic Prod. indus-
eleicao asiatica subprime Real Jones cambio trial
1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09
3 0.03 0.79 0.35 1.24 0.16 2.44 1.42 0.77
6 0.37 1.76 1.61 2.69 0.95 5.81 2.53 5.75
9 0.85 2.77 3.70 3.50 1.64 7.98 2.73 9.02
12 1.40 3.53 6.08 3.73 2.11 9.10 2.77 10.56

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

5 CONCLUSOES

O estudo realizado averiguou o relacionamento do conjunto de varidveis macroecon6-
micas, que incluiu taxa Selic, taxa de cambio e indice de producdo industrial, além do indice Dow
Jones, com o indice de precos dos ativos no mercado acionario brasileiro, medido pelo Ibovespa.
Foram utilizadas dummies na estimacgao para avaliar o resultado da Crise asidtica e instabilidade
causada pela elei¢do do PT.

Testou-se a presenca de raiz unitaria empregando os testes ADF, PP e KPSS, identifi-
cando que todas as séries sdo estaciondarias somente apds a primeira diferenca. Posteriormente
utilizou-se o método de cointegragao, conforme o método de Johansen. Foi constatada existéncia
de relacdo de longo prazo através da estatistica do traco e do maximo autovalor, optou-se pela
existéncia de dois vetores de cointegracao.

Os sinais dos coeficientes das elasticidades de longo prazo das varidveis explicativas
do Ibovespa foram consistentes demonstrando que o preco das a¢des medido pelo Dow Jones
possui relacionamento positivo com os precos dos ativos brasileiro; demostrou-se também que a
producdo industrial possui relacionamento positivo com os precos dos ativos; ja a taxa de cambio
apresentou relacionamento negativo.

No que concerne a relacdo causal de longo prazo entre as varidveis, verificou-se, por
meio do coeficiente de ajustamento (a), que o Ibovespa responde a desequilibrios de longo prazo
causados por outras varidveis presentes no modelo. As dummies eleicao do Partido dos Trabalha-
dores e Crise asiatica conduziram a queda no prego das a¢des do Ibovespa. A fun¢do de resposta
ao impulso evidenciou que o lbovespa reage com maior relevancia as inova¢gdes no mercado
acionario nacional e no internacional. A Decomposi¢ao da variancia ressaltou que o Ibovespa é o
maior responsdvel pela explicagdo da propria variancia.

O estudo apresentou-se coerente com resultados encontrados em outras pesquisas,
indicando a consisténcia do mesmo. Por fim, recomenda-se como pontos importantes para tra-
balhos futuros a utilizagdo de outras varidveis macroecondmicas nacionais em conjunto com va-
ridveis do mercado aciondrio internacional ou alternativamente a estas, o emprego de variaveis
macroecondmicas internacionais.
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