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RESUMO

Esta monografia trata de um estudo sobre quais as principais variaveis determinantes do
Ibovespa durante o periodo 2008-2018. Para este fim, havera a utilizagdo de modelo Vetor Auto
Regressivo (VAR), o qual sera antecedido por todos os testes necessarios para uma modelagem
ndo espuria. Dentre as variaveis escolhidas, a taxa de juros basica foi considerada, pois pode
ser um fator explicativo tanto para o comportamento do Ibovespa como dos seus retornos. Além
disso, crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), diferenciagdo na taxa de cambio real, no
mercado acionario externo, dentre outros, tendem a exercer impactos importantes sobre o prego
das ag¢des, enfatizando o cenario externo pos crise de 2008 como um possivel canal onde o
mercado acionario € impactado. Visto isso, o objetivo desse trabalho € estabelecer e avaliar a
significancia estatistica ou ndo das principais variaveis macroecondmicas na formagao do preco
dos ativos, para que se possa conhecer as que mais afetam o valor do Ibovespa e seus retornos.
O resultado final demonstra que a variavel S&P 500, cambio real e inflagdo possuem
significancia, em contrapartida do resultado esperado para o PIB, o qual ndo possuiu efeito

significativo.

Palavras-Chaves: Ibovespa, Causalidade; Brasil; VAR.
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1. INTRODUCAO

O objetivo dessa monografia € investigar quais as principais variaveis determinantes do
indice da B3 (IBovespa), uma proxy do mercado acionario brasileiro e que este esta fortemente
referenciados a economia interna e externa. O periodo a ser analisado se inicia no terceiro
trimestre de 2008, apos o auge da crise nas bolsas, e termina no terceiro trimestre de 2018 que
sdo os ultimos dados consolidados até o momento. Para a investigacdo € necessario prévia

contextualizagdo historica.

O “Sistema monetario internacional” formado pelas inovagdes financeiras da década de
1960 aumentou em grande escala o volume de negociagdo em todas as bolsas de valores, devido
a maior facilidade de movimentagdo de capitais, fortalecendo os mercados acionarios nas
décadas subsequentes e se popularizando em paises com economias desenvolvidas e/ou

estaveis.

Isso fez com que varios estudos acerca da precificagdo dos ativos e dos indices fossem
realizadas. Um dos mais famosos sdo as afirmac¢des de (1970) sobre o poder do mercado
acionario refletir as informagdes disponiveis sobre o prego futuro de forma quase instantanea.
Assim como estudos que encontraram relagdo entre o cdmbio e 0 mercado acionario, tais como
os de Dornbush e Fischer (1980) e Dimas (1978). Ja o desenvolvimento especifico do mercado
acionario brasileiro desencadeou estudos como de Gréppo (2004) que identificou influencia
estatisticamente significativa da taxa de juros. O capitulo 2 ilustra esses estudos e demonstra
que a precificagdo das Bolsas tornaram-se importantes referenciais nas economias, pois

demonstra as expectativas de lucros futuros.

No Brasil o mercado se desenvolveu com a participagdo de investidores domésticos e,
principalmente, de estrangeiros de forma mais assidua apds o Plano Real, que trouxe
estabilizagdo monetaria, e também com a mudanga do regime de cambio fixo para flutuante
(1999). Essa transferéncia de regime fez com que a taxa referenciada do Sistema de Liquidagio
e Custodia (SELIC) se tornasse instrumento principal da politica monetaria nacional, definida

pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM)!. Para o controle da inflagdo, a taxa SELIC foi

! Comité constituido no Ambito do Banco Central em 1996 com intuito de definir a politica monetéria, a taxa de
juros basica ¢ estabelecer diretrizes para a inflagio.



mantida em patamares altos, o que condicionava o desenvolvimento do mercado de capitais

devido ao fluxo positivo de investimento no Pais.

Os crescentes investimentos externos direto e em carteira fez com que a participacdo de
estrangeiros chegasse a 54% do fluxo de capital do mercado de derivativos na B3 em dezembro
de 2018.2 Esse alto volume se fortalece quando o pais, em comparagdo com o resto do mundo,
continua economicamente estavel frente a crise subprime em 2008, conforme sera discutido no

capitulo 3, tornando-se boa alternativa aos investidores externos.

Com todo o ilustrado, esse trabalho visa estabelecer a significancia de variaveis sobre o
principal indice do mercado acionario brasileiro, o IBovespa através da estimagdo de um Vetor
Auto Regressivo (VAR) no periodo pos crise subprime. As séries escolhidas para medir o poder
preditivo foram a taxa Sistema Especial de Liquidagido e Custodia (SELIC), Produto Interno
Bruto (PIB), Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), cAmbio real e a variagdo do Indice
Standard & Poor’s (S&P 500). No capitulo 4 havera uma breve explicagdo sobre essas variaveis

e seus impactos na economia real e mercado acionario.

2. REVISAO DA LITERATURA

Esta se¢@o visa revisar estudos empiricos sobre a significancia estatistica dos fatores
macroecondmicos no mercado de capitais, também conhecido como mercado acionario. Para
que isso seja realizado, faz-se necessario introduzir alguns conceitos, tal como a diferenciagdo
de composi¢do de capital que gera agentes superavitarios e deficitarios com necessidades de
montantes, prazos e finalidades diferentes na economia. Para melhor alocar o capital, existe o
mercado financeiro, que pode ser subdividido em dois mercados distintos, porém de facil
confusdo, sendo eles o mercado de crédito e o mercado de capitais, denominados como primario

e secundario, respectivamente.

Segundo Assaf Neto (2008) o mercado primario é o segmento fundamental para a
eficiéncia da organizagdo monetaria, uma vez que possibilita as instituigdes realizarem
operagdes assumindo o risco envolvido em troca de um diferencial entre custo de captagio e de

remuneracdo do capital, o chamado spread. Porém, quando € necessario grandes volumes de

2 B3, Participagdo por tipo de investidor 12/2018.
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capitais, o risco tomado por somente um agente, ou pela instituicdo financeira se torna

impeditivo quando traduzido na taxa de spread. Desenvolve-se assim o mercado de capitais.

Para Vieira Neto & Felix (2002) a sociedade andnima de capital aberto € capaz de
pulverizar o risco para toda a sociedade, transformando-se assim no meio mais eficiente para
captagdo e canalizagdo de poupanga oriundas as empresas. Confirmando tal teoria Groppo
(2014) articula que esse sofisticado mercado esta sendo o principal responsavel pela eficiéncia
na alocagdo de recursos de paises centrais, ajudando em seu desenvolvimento econdmico, tais

como Estados Unidos e Europa.

Segundo CVM (2014) o desenvolvimento do mercado primario depende da solidez do
secundario, uma vez que os agentes demandam liquidez para poderem realizar o investimento
inicial, legitimando assim a necessidade de uma institui¢do intermediadora para melhorar a
eficiéncia, conhecido como Bolsa de Valores, a qual auxilia na negociagdo das empresas de
capital aberto. A Bolsa de Valores brasileira é conhecida como B33 e ¢ o maior centro da

América Latina.

O indice mais famoso ligado a bolsa de valores é o Dow Jones Average (DJIA), que
quando criado em 1896 era composto pela média ponderada de ag¢des de seis empresas ligadas
ao ramo Industrial dos EUA, sendo quatro de locomotivas e duas de barco a vapor. Segundo
Dow (1896), o preco das a¢des de uma empresa refletird seu comportamento nas médias do
mercado. No entanto, movimentos individuais podem ser distanciados de médias longas por
circunstancias particulares. Com o desenvolvimento do mercado, a composi¢ao foi alterada de
6 para 30 empresas, sendo a General Electrics a inica agdo a manter-se no indice. Para que o
valor do indice ndo seja alterado, o divisor de Dow ¢ ajustado, fazendo com que o indice possa
chegar a até 17.000 pontos, enquanto a soma dos precos das a¢des ndo chega nem perto desse

valor.

Devido a pequena quantidade de empresas no DJIA, foi escolhido como proxy do
mercado aciondario internacional o S&P 500 que possui as mesmas caracteristicas, porém ¢
composto pelas 500 maiores empresas cotadas em New York Stock Exchange (NYSE) ou

National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ).

Segundo Pimenta Jr. & Higuchi (2008) na América Latina, o mais importante indicador

de desempenho do mercado acionario ¢ o indice Bovespa (IBovespa). Sua relevancia ¢

3 Referente a Brasil, Bolsa e Balcdo implementado ap6s a fusio da BM&FBOVESPA ¢ CETIP em margo de 2017.
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embasada tanto em sua tradi¢do, uma vez que sua série histérica possui total integridade, quanto
pelo fato de retratar o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa. Segundo
De Paula Leite & Sanvicente (1994) os indices tém papel irrefutavel ao demonstrar a tendéncia
do mercado acionario, podendo ser comparados entre diversos indices em diversos mercados e
paises. Os autores também afirmam que além de tais papéis desempenhados, os indices refletem
também o desempenho geral da economia, uma vez que sua precificag¢do leva em consideragao
as expectativas do futuro da empresa segundo a visido dos agentes, indicando antecipadamente

a previsdo consensual da atividade econdmica do pais analisado.

Assim como ocorre com o lado real da economia, a estabilidade economica € crucial
para a manuten¢do do mercado acionario, demandando assim politicas monetarias, fiscais e
cambiais em fina sintonia. Sendo o desempenho da economia e as politicas adotadas
impulsionadores do prego dos indices, a busca por explicagdes sobre a precificagdo do mercado
acionario fez surgir diversos estudos evidenciando a relagdo de causalidade entre as variaveis

macroecondmicas e 0 movimento do prego do mercado de agdes.

Fama (1970) considera que os precos dos ativos refletem rapidamente as informagdes
disponiveis sobre o mesmo, porém isso ndo constitui uma igualdade entre o prego real e de
mercado dos ativos. Para o autor ha aleatoriedade no passeio do prego de carteiras, ou seja, o
preco do ativo pode estar tanto sobrevalorizado, quanto subvalorizado, chegando a conclusio
de que o investidor ndo € capaz de identificar ativos com pre¢os muito defasado, ndo podendo
assim gerar taxas de retorno anormais. Uma vez que os investidores sdo racionais e pensam na
relagdo risco retorno, o autor define que o preco de mercado de um ativo nada mais é que o
consenso dos investidores com relagdo ao futuro desempenho da emissora do papel, sendo
formado com base em diversas informagdes que estdo disponiveis a qualquer player de forma

gratuita, instantanea e homogénea.

Segundo Chen et al. (1986) o mercado acionario responde as variaveis
macroecondmicas, uma vez que elas definem a capacidade de geracdo de lucros e fluxos de
caixa de uma empresa. Dumas (1978) define a relag@o entre as variagdes na taxa de cambio e
no valor da empresa como sendo uma exposi¢do ao risco. Dornbush e Fischer (1980) ao analisar
a relacdo entre a taxas de juros e o cambio, encontraram uma relagdo positiva entre a
desvalorizagdo cambial e a valorizagdo das ag¢des, uma vez que a diferencia¢do no prego
internacional impulsionaria sua competitividade e suas vendas, caso a empresa for de enfoque

exportador.
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Ao desenvolver a hipotese proxy effect, Fama (1981) defende que o prego dos ativos
desenvolve-se de modo inverso a inflagdo, podendo assim entdo ser considerado como uma
proxy entre a relagdo de inflagdo e nivel de atividade econdmica, contrariando desta forma a
relagdo positiva evidenciada pela curva de Phillips. Merikas (2002) argumenta que tal fato
ocorre devido a pressdo inflacionaria causada por niveis de atividades sobreaquecidos, que por
sua vez induz a uma politica monetaria recessiva. Desta forma, o impacto refletido nos pregos
das agoes € fruto da revisdo de expectativas por parte dos agentes ancoradas na possivel reagao

contracionista dos policy makers.

Granger (1986) sugeriu que a conclusdo de Chen et al. (1986) fosse examinada através
de aplicagdo de co-integragdo, pois caso houvesse uma combinagio linear e integrada de mesma
ordem, seria estabelecido uma relagdo de equilibrio de longo prazo, o que poderia viesar os
resultados obtidos. Lee (1992) ao analisar o retorno das a¢des através da auto regressio vetorial
(VAR) com enfoque no nivel de atividades real dos Estados Unidos da América (EUA) e as
taxas de juros praticadas, chegou a conclusio da existéncia da relagido causal entre taxa de juros

e inflagdo.

Também se utilizando de VAR, houve uma analise por Bjorland & Leitemo (2004)
sobre a causalidade entre a politica monetaria americana e o S&P 500, que € outro indicador do
mercado acionario, identificando um elevado nivel de dependéncia entre a taxa de juros e o
retorno dos ativos, porém os autores atribuem a maior parte desses efeitos aos choques nao

fundamentais.

Groppo (2004) ao analisar as variaveis macroecondmicas € o prego do mercado
acionario brasileiro chegou a conclusio de que a taxa basica de juros (SELIC) é o fator
primordial de oscilagdo nos precos — o que demonstra a elasticidade alta entre o investimento
em renda fixa e a¢des. Para Pimenta Jr. & Higuchi (2008) a taxa de juros também foi a que
apresentou conclusdes mais expressivas, porém sem relevancia estatistica e com rejeigao
somente ao nivel de 25% a hipotese nula de ndo causalidade no teste de Causalidade de Granger.
Burgos (2017) em seu estudo observou que SELIC e IPCA possuem poder de influéncia

negativa sobre o valor de mercado das companhias.

Vale ressaltar que este estudo se utilizara também de dados macroecondmicos dos EUA
para poder atingir melhores determinag¢des, uma vez que, segundo B3 (2018) em dezembro de

2018 a participacgdo de investidores estrangeiros atingiu a marca de 54% no saldo de transagdes
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do mercado acionario brasileiro, o qual utilizaremos seu principal indice (IBovespa) como

Proxy.

3. A CRISE FINANCEIRA E SEUS DESDOBRAMENTOS

Com o intuito de definir o marco temporal e a importancia do setor externo no retorno
do IBovespa, faz-se necessario primeiramente ressaltar o contexto econdomico no periodo da

crise e posterior através da analise de dados macroecondmicos selecionados.

A crise financeira global iniciou-se com a queda no preco das moradias nos EUA em
2007, ante o crescimento de cerca de 130% entre os anos de 2002 e 2006, impulsionado
fortemente pelos baixos niveis da taxa de juros norte-americana. Para Busnardo (2014) apos a
queda do prego das moradias era evidente que em muitos casos 0 empréstimo era muito mais

arriscado do que acreditava o credor, o devedor e as proprias agéncias de rating.

Segundo Borga Jr. & Teixeira Filho (2009) a redu¢do na taxa de juros do periodo visava
estimular o consumo, a produ¢do e o crédito. O crescimento do preco das moradias se deu
principalmente por dois motivos: em primeiro lugar devido ao surgimento de agentes subprime
no mercado, e em segundo devido ao crescimento da securitizagdo desses créditos. O fato se
torna problematico quando a taxa de juros nos EUA sobem bruscamente de 1% ao ano (a.a.)
em 2004 para cerca de 5,25% a.a. em 2006, desaquecendo o mercado imobiliario, além de
suceder em inadimpléncia devido ao custo do crédito gerado as familias com capacidade

limitada de pagamento.

Com a queda do preco das moradias, houve a redu¢do do preco dos derivativos ligados
ao mercado imobiliario, garantindo grandes perdas a institui¢des. Borga Jr. & Teixeira Filho
(2009) defende que a quebra do Lehman Brothers foi o ponto principal do agravamento da crise,
pois a partir desse marco, houve um intenso processo de aumento da desconfianga e incertezas,
fazendo com que bancos iniciassem um processo de venda de ativos, acabando em excesso de
oferta e corrida bancéria, causado pelo motivo especulagdo® de preferéncia pela liquidez, pondo
em enfoque a saude do sistema bancario norte americano e 0s provaveis impactos para a

economia em geral. A redu¢do do prego dos ativos converteu-se em uma reducio do patrimonio

4 Cf. KEYNES, 1936, p. 177.
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dos EUA, que devido a conexdo financeiro-comercial existente com a economia global, causou

uma redu¢do do patrimdnio em geral, espalhando a crise a paises emergentes e desenvolvidos.

Quando ocorreu a crise, os bancos ja ndao estavam ocupando seus balangos de
pagamentos nem se preocupando com a qualidade do crédito, uma vez que a divida era
securitizada e tais processos pertenciam exclusivamente aos avaliadores de riscos
independentes. Além disso, as Obrigagdes de Crédito Colaterizada (CDOs), ou seja, os titulos
de securitizagdo, eram interessantes pela diferenciagido de juros disponibilizada através da alta
rentabilidade paga aos titulos. Porém, o funcionamento de tal mecanismo, somado a redugdo

do prego de moradias, fez com que todo o mercado financeiro e de crédito entrasse em ruina.

Segundo Borga Jr. & Teixeira Filho (2009) o comportamento do PIB (Figura 1) tem
como principal caracteristica o aumento de dificuldades em obter novos recursos e linhas de
crédito, mesmo empresas que contavam com condigdes favoraveis, fazendo com que a
economia entrasse em um circulo vicioso de ndo renovag¢do dos investimentos necessarios,
causando assim fragilidade em empresas nido financeiras. A figura 1 demonstra o forte
rompimento da média de crescimento do pais nos anos 2008 e 2009, seguido de crescimento

estavel no momento pos subprime.
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FIGURA 1 - CRESCIMENTO REAL DO PIB EUA 2003-2017 (%)

Fonte: Elaboracio propria a partir de dados do World Development Indicators

A taxa de juros norte americana verificada no ano de 2002, tinha como objetivo
impulsionar o crescimento econdomico, que foi afetado negativamente pelo atentado de 11 de
setembro de 2001 e pelas crises do fim dos anos 1990, tal como a bolha da internet, crise asiatica

e moratoria de paises emergentes, em especial os latinos. Analisando a figura 2, observamos o
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crescimento a partir de 2004, atingindo patamares de 5,25% a.a. no periodo de junho de 2006.
Segundo Ozenda (2013) a partir de 2007, ja sentindo o efeito da queda do prego das moradias
e aumento da inadimpléncia, o FED implementa o Tern Auction Facility, onde aceitam uma
larga gama de ativos “podres” advindo dos créditos subprime do mercado imobiliario como
garantia, realizam leildes com taxas inferiores que a de redesconto e reduz de taxa de

empréstimos do Banco Central aos bancos comerciais.

%,
./é,o
%

FIGURA 2 - TAXA DE JUROS EUA 2003-2018 — ULTIMOS 12 MESES (%)

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do World Development Indicators

No auge da crise, o Brasil ja vinha conduzindo uma politica econdmica com menor
vulnerabilidade, o que favorecia a estrutura econdmica para enfrentar as turbuléncias de uma
eventual crise. Mesmo com tal estrutura em prontiddo, o Brasil teve muita perda de capital
ligados a investimentos externos tanto diretos quanto em carteira, ocasionando assim um forte
desaquecimento da atividade econdmica no ano. No quarto trimestre de 2008 o crescimento ¢
sufocado para uma taxa de 0,9% e nos trés semestres consecutivos amarga retragoes de -2,6, -
2,3 e -1,3%, respectivamente, ratificando assim o impacto de uma crise financeira externa nas

contas internas (Figura 3).

Em meados de 2009, com a implementagdo de politicas anticiclicas, de crédito e de
fortalecimento do mercado interno definidas pelo entdo governo, o 4° trimestre almejou
crescimento, porém inferior ao demandado para anular o efeito negativo acumulado. Contudo,
no 1° trimestre de 2010 houve a impressdo que o Brasil havia superado a crise e asseverava

uma tendéncia de recuperagdo para os anos seguintes. Como pode-se observar na figura 3, a
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recuperagdo do crescimento brasileiro foi mais rapida e em niveis superiores ao dos EUA, até

sua nova estagnacdo advinda da crise interna de 2014.
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FIGURA 3 - CRESCIMENTO REAL DO PIB BRASIL 2003-2017 (%)

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do World Development Indicators

A figura 4 revela que nos primeiros sinais da crise, o Bacen resolveu néo intervir na taxa
de juros da economia iniciando somente em meados de 1998 uma trajetoria de aumento da taxa
de juros para se proteger dos ataques especulativos e fuga de capitais, que desvalorizava a
moeda nacional e aquecia a inflagdo, tendo sua trajetoria redefinida para baixo quando a
liquidez internacional se torna mais favoravel e o pais comeca a ser visto como grau de

investimento para as agéncias de rating, em 2009.
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FIGURA 4 - SELIC META 2003-2018 (%)
Fonte: Elaboracio propria a partir de dados do BCB
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Conforme demonstrado na figura S, a taxa cambial foi fortemente pressionada nos anos
da crise global devido ao retorno de capitais para seus paises de origem e portos seguros, uma
vez que o0 montante era essencial para encobrir prejuizos retidos no mercado americano e

proteger o capital que ainda era disponivel.
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FIGURA 5 - CAMBIO NOMINAL MENSAL 2003-2018 (R$/USS)

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Sisbacen

Sabendo que o Ibovespa ¢ uma proxy do mercado acionario brasileiro e que o valor de
mercado de uma empresa ndo depende somente de seu valor presente e sim de seu valor
esperado, a queda brusca ocorrida a partir de abril de 2008 (Figura 6) é compreensivo, uma vez
que os agentes retiraram o Brasil e os paises emergentes de seu portfolio para poder investir em

mercados de menor risco e gerir seus prejuizos acumulados.
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FIGURA 6 - IBOVESPA MENSAL EM PONTOS 2003-18
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BMF&Bovespa
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Porém, como pode ser observado nas figuras anteriores, as variaveis de mensuragdo do
desempenho macroecondmico do Pais se reestruturaram, causando assim a reversio do ciclo de
decadéncia, iniciado em maio de 2008 ja no més de dezembro, como pode ser observado na
figura 6, quando se torna uma boa alternativa para investimentos estrangeiros, sendo
considerado em primeiro momento como grau de investimento pela agencia de rating Standard

& Poor’s, saindo assim da categoria de especulagio.

4. ANALISE ECONOMETRICA E RESULTADOS

Com o intuito de encontrar a relagido entre as variaveis macroecondmicas e o Ibovespa,
o presente trabalho busca através do modelo econométrico Vetor Auto Regressivo (VAR)
analisar o efeito das variaveis explicativas sobre a dependente através de dados secundarios,
informado por elementos intermediarios. O VAR foi escolhido devido a sua caracteristica de
investigar relagdes entre variaveis selecionadas. Esse modelo foi proposto por Sims (1980)
como alternativa aos modelos com grandes restricdes nos parametros estruturais. A

metodologia VAR tem algumas caracteristicas, que podem ser assim destacadas:

“Essa metodologia (VAR) tem como principal caracteristica o tratamento simétrico
das variaveis, isto €, a questdo relativa da dependéncia ou independéncia das variaveis
deixa de existir. Os modelos de autorregressio vetorial (VAR) sdo modelos aleatorios
que somente utilizam-se das regularidades e padrdes passados de dados historicos
como base na previsio. Pelo fato de nio serem teodricos, os modelos de series
temporais vetoriais (VAR) poderdo ser estimados sem que ocorra a necessidade de
uma especificacdo prévia de um modelo estrutural que retrate o relacionamento das
varidveis envolvidas. (...).” GROPPO (2004)

Podemos representar um modelo auto regressivo através da seguinte expressio:
Xt = Ao + Alxt_l + -+ ApXt—p + Bozl + Blzt_l + -+ Bpr—l + St
Onde:

e A,= matrizes de coeficientes que relacionam as variaveis endogenas defasadas;
e X,=vetor de varidvel endogena

e Z,=vetor de varidvel exdgena

e  B,= matrizes que relacionam os valores atuais ¢ defasados das variaveis;

e &,=vetorde erros.
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De acordo com a equagdo acima, € possivel observar que as variaveis do sistema s3o
explicadas também por seu passado. Ou seja, no VAR todas as variaveis abaixo sio tratadas
como endogenas, com isso, em cada equagdo uma delas € tratada como dependente, e as demais
incluindo ela propria defasada sdo utilizadas como explicativas. Para os fins deste estudo,
primeiramente denotaremos as escolhidas para a modelagem no software Eviews 0. Destaca-

se entdo a descrigdo das séries a serem utilizadas.

1. Ibovespa (Ibov): Variavel a ser explicada neste estudo foi coletada no Sistema Gerenciador
de Séries Temporais do Banco Central (SGS) em pontos com dados, com a fonte de dados
fornecida pela B3. Sera o valor de fechamento do indice no ultimo dia do trimestre. Todas

as demais serdo consideradas variaveis explicativas.

2. Produto Interno Bruto (PIB): Representa a soma de todos os bens e servi¢os na economia
brasileira. A utilizagdo dessa variavel se dara como uma proxy da atividade econdmica do
Pais. Para eliminar os efeitos inflacionarios, foi utilizado a variagido percentual do PIB real
trimestral em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A fonte de dados € o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). E esperado uma relagdo positiva entre PIB e
o Ibovespa, pois 0 aumento da atividade real da economia influi positivamente os ativos

listados.

3. Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA): Medida de inflagdo oficial da
economia brasileira. Produzida pelo IBGE, a série de dados coletados ¢ de periodicidade
mensal e foi necessario a sua transformacgdo para trimestral através da acumulac¢do dos
meses referentes a cada trimestre. Espera-se um efeito negativo sobre o Ibovespa, uma vez
que os ganhos nominais nio refletem os reais assim, com o mercado acionario sendo

majoritariamente de ndo residentes, inflagdo maior acarreta em ganhos reais menores.

4. Taxa de juros (SELIC): Taxa basica de juros de curto prazo da economia. Disponibilizada
pelo Bacen, a série coletada foi da taxa Selic acumulada no més, contando com a mesma
transformagdo para taxas trimestrais. Juros mais elevados (baixos) devem ter um impacto

negativo (positivo) sobre o IBOVESPA.

5. S&P500: Indice disponibilizado em pontos, com dados coletados através do terminal de
informagdes e de negociagido Cartezyan. Sera utilizado o valor de fechamento do ultimo dia
util do trimestre. O S&P500 pode ser considerado uma proxy da liquidez internacional para
ativos de risco e volatilidade (mercado acionario) vis a vis o0 mercado de mais baixo risco

(renda fixa), sendo esperado uma relagio positiva com o Ibovespa.
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6. Taxa de cambio real (Er): Elaborada através da taxa de cambio nominal PTAX com
referéncia no ultimo dia util de cada trimestre, disponibilizada pelo SGS Bacen. E esperado
uma relagdo negativa entre o cambio real e o retorno do indice, uma vez que a depreciagio
da moeda pode, em um regime de cambio flutuante, estar demonstrando a queda nas
expectativas do Pais e de suas empresas, implicando assim em menor atratividade para as
empresas estrangeiras atuarem no mercado acionario doméstico. A taxa de cambio real ¢

dada pela seguinte expressio:

5| o

~.

Onde:

e E.: Taxa de cambio real;

e E,. Taxa de cambio nominal (Real / US$);

e P. Indice de precos estrangeiro (IPC EUA);
e P; Indice de precos doméstico (IPCA Brasil).

Devido a analise ser voltada para o periodo pds crise subprime, o marco inicial do
recorte temporal sera no terceiro trimestre de 2008, onde ha uma inversao do ciclo de queda e
sinais recuperagdo do PIB brasileiro e do Ibovespa, até o terceiro trimestre de 2018 por ser o
ultimo periodo com dados disponiveis até o presente momento, compreendendo assim 41

trimestres.

Considerando as variaveis relatadas, a modelagem econométrica se dard nas seguintes

formas:
ibov, = Byery + Byipca, + B3pib, + Byselic, + Bssp500, + &1 (3)
ery = y1lbov, + Byipca; + P3pib, + Paselic, + Bssp500, + &5 (4)
ipca, = 6,ery + Boibov, + B3pib, + Byselic, + Lssp500, + €34 (5)
pib, = ajer, + Byipca, + Pzibov, + Lyselic, + Bssp500, + g4 (6)
selic, = myer, + Byipca, + P3piby + Laibov, + Bssp500, + €5 (7)

sp500, = pyery + Bripca, + B3pib, + fyselic, + Psibov, + &g (8)
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O foco da analise aqui proposta envolvera o entendimento dos determinantes do IBOV
através dos dois instrumentos, analise de decomposi¢do de varidancia (ADV) e da fungio
impulso resposta (FIR) do IBOV, ainda que o VAR seja especificado de acordo com as
equagdes (3) a (8).

Depois de realizado a coleta, tais séries temporais devem ser submetidas a testes de
estacionariedade, uma vez que a maioria dos procedimentos de analise estatistica supde que as
séries respeitam tal resultado. Segundo Groppo (2004), so sera possivel estimar um modelo de
regressdo se as séries forem estacionarias. Uma série € considerada estacionaria quando se
desenvolve aleatoriamente no tempo ao redor de uma média constante. Na pratica, a maioria
das séries apresentam algum tipo de n3o estacionariedade, por exemplo, tendéncia. Foi utilizado
o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) para verificar presenca de ndo estacionariedade, e para
que se tornem estacionarias, quando necessario, houve a aplicagio do processo de

diferenciagdo, o qual pode ser definido para uma variavel Z qualquer, como:
Ay = Zy— Zy 9)
O teste ADF pode ser representado pela seguinte equagao:

Aye = By + Bot + 8ye—y + X2, Ay + & (10)
Onde:

e [3,= intercepto;
e [3,=coeficiente de tendéncia;
e &= coeficiente de presenga de raiz unitaria (Ho: 6=0, nio estacionariedade)

e m=numero de defasagens tomadas na série;

O numero de defasagens foi escolhido automaticamente pelo Stata de acordo com o
Critério de Informagdes Akaike (AIC), devido a quantidade reduzida de amostra. O teste
compara a estatistica t com o valor apropriado tabelado por Dickey e Fuller, no qual sera
utilizado a varia¢do que contempla a presenga de tendéncia e intercepto. Caso o valor calculado
da estatistica t extrapolar o valor tabelado, a hipétese nula (Ho) de ndo estacionariedade da série

¢ rejeitada. Os resultados podem ser analisados na tabela 1.



22

TABELA 1 - TESTE ADF EM NiVEL

Variavel Lag t-Statistic Rejeicao Ho
IBOV 0 -2,241131 Nao
ER 0 -2,897932 Nao
IPCA 7 -3,264313 10%
PIB 5 -2,060824 Nao
SELIC 5 -1,742154 Nao
S&PS00 8 -4,069638 5%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

As respostas demonstraram que somente a série S&P 500 rejeita a hipotese nula a 5%,
e que a série [IPCA também ¢ estacionaria, porém somente a 10%. Com isso, para obtengdo de
auséncia de raiz unitaria, foi realizado o teste novamente, porém com a primeira diferenga das

demais séries, como pode ser observado na tabela 2.

TABELA 2 - TESTE ADF EM PRIMEIRA DIFERENCA

Variavel Lag t-Statistic Rejeicao Ho

DIBOV 1 -4,242066 1%
DER 0 -5,774622 1%
DPIB 3 -4,593789 1%

DSELIC 4 -3,675422 5%

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Os resultados da tabela 2 corrobora que com a primeira diferenga, todas as variaveis ja
recusaram a hipotese de nio estacionariedade a pelo menos 5% de confianga. Para confirmar
as respostas obtidos nos testes ADF, as séries foram submetidas também ao teste de Philips
Perron (PP), que ¢ uma generalizagdo do teste Dickey-Fuller onde possivelmente os erros sao
heterocedasticos. Assim como na maioria dos teste de raiz unitaria, a hipétese nula € de nio

estacionariedade.
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TABELA 3 - TESTE PP EM NiVEL

Variavel Lag t-Statistic Rejeicao Ho
IBOV 2 -2,324592 Nao
ER 2 -2,915007 Nao
IPCA 2 -3,955816 5%
PIB 0 -1,814052 Nao
SELIC 4 -2,113850 Nao
S&P500 1 -2,929289 Nao

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

O teste confirma a possivel presenga de estacionariedade na série IPCA indicado pelo
ADF a 10%, porém o teste PP nio rejeita a hipotese de raiz unitaria para o S&PS00, certificando
assim a necessidade de realizar outro teste para tal fim. Sera utilizado o Dickey-Fuller-GLS

(DF-GLS) também de acordo com AIC. A hipotese nula do teste é de presenga de raiz unitaria.

TABELA 4 - TESTE DF-GLS EM NiVEL

Variavel Lag t-Statistic Rejeicao Ho
IBOV 0 -1,967424 Nao
ER 0 -2,118769 Nao
IPCA 5 -3,381033 5%
PIB 3 -2,610976 Nao
SELIC 5 -1,519098 Nao
S&PS00 5 -3,815072 1%

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

O teste demonstrado na tabela 4 confirma os corolarios anteriores, com estacionariedade
presente nas séries [IPCA e S&P500 com niveis de rejei¢do de 5 e 1%, respectivamente, fazendo
com que seja vital a realiza¢do da constatagdo em primeira diferenga com as variaveis IBOV,

ER, PIB e SELIC.
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TABELA S - TESTE DF-GLS EM PRIMEIRA DIFERENCA

Variavel Lag t-Statistic Rejeicao Ho

DIBOV 0 -5,702846 1%
DER 0 -5,882107 1%
DPIB 3 -5,125581 1%

DSELIC 4 -3,134554 10%

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

No caso de estacionariedade na série, a solugdo que se recomendava era estimar a
regressdo utilizando as variaveis em primeira diferenga. Porém, Phillips & Durlauf (1986)
explanam que ha a possibilidade de se trabalhar com séries em nivel sem correr o risco de
regressdes espurias, ou seja, com relagio estatistica, mas sem relagdo de causa e efeito, desde
que as séries sejam cointegradas, fazendo com que as séries tenham reversdao de média e
convirjam para o equilibrio no longo prazo. Esse fato € desejavel uma vez que ao se trabalhar
com as primeiras diferencas, acabamos por perder as propriedades de longo prazo das variaveis

econdmicas, o que € a razdo da estimagdo do modelo.

Para validar a possibilidade de estimag@o de um modelo VAR, mesmo com existéncia
de ndo estacionariedade das séries, ha a necessidade de verificagdo de co-integragdo entre duas
séries temporais. Quando duas variaveis sdo cointegradas, hé a existéncia de equilibrio de longo

prazo.

O teste que sera utilizado para tal verificagido de cointegragdo e estabelecer a quantidade
de vetores € o elaborado por Johansen com teste do trago. A hipdtese a ser falseada € Ho.r = 1

e Hi: r>1, ou seja, a hipdtese nula é que existe r séries temporais cointegradas.

Mesmo com uso limitado devido a estacionariedade das séries IPCA e S&P500, o teste
de Johansen foi utilizado para verificar a presenga de co-integracdo entre as séries. Os
resultados se encontram na tabela 6 e exterioriza que a hipotese de que os mercados sdo
cointegrados em nivel e que existe uma relagdo de longo prazo entre o mercado acionario e as
variaveis macroecondmicas ndo pode ser descartada, uma vez que o teste indicou 2 vetores

integrantes.
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TABELA 6 - ANALISE DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEN

Estatistica
Estatistica
Hipotese Autovalor Prob. Max. Prob.
Traco

Autovalor
Nenhum* 0,781952 129,5680 0,0000 54,82942 0.0006
Maximo 1* 0,623304 74,73862 0,0192 35,14741 0.0351
Maximo 2 0,397260 39,59121 0,2375 18,22570 0.4764
Maximo 3 0,301591 21,36551 0,3352 12,92223 0.4594
Maximo 4 0,209053 8,443277 0,4193 8,442866 0.3355

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Segundo Granger & Newbold (1973), a causalidade no sentido Granger deve revelar se
uma série provoca a outra, além de mostrar se seus valores defasados sdo preditores
consideraveis em relagdo a outra série. Sua Ho é que a variavel x ndo possui causalidade sobre
a y. Para a verificagdo, foram utilizados duas defasagens no teste e as resultancias sio
encontrados na tabela 7, que indica a rejeigdao de Ho somente para SELIC em relagdo ao IBOV
(em primeira diferenga), com isso a relagdo de causalidade ¢ estatisticamente significante e essa

variavel é um preditor ponderoso do retorno do mercado acionario brasileiro.

TABELA 7 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Hipotese nula f-Stat Prob.
DSELIC nao tem causalidade Granger em DIBOV 3,84021 0,0324
IPCA n@o tem causalidade Granger em DIBOV 1,36420 0,2705
DER nio tem causalidade Granger em DIBOV 0,46740 0,6310
SP500 n3o tem causalidade Granger em DIBOV 0,16700 0,8470
DPIB nio tem causalidade Granger em DIBOV 0,13751 0,8721

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

A escolha errada do numero de defasagens do VAR pode acarretar em um modelo
instavel, por isso faz-se necessario aplicar as variaveis a trés testes de erro de predigdo final

para a selecdo do melhor modelo. Serdo eles: o Critério de Akaike (AIC), Critério de Schwarz
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(SC) e Hannan-Quinn (HQ). Foi selecionado o numero de defasagens no intervalo [0, n]. Como

pode se ver na tabela 8, os resultados indicaram a sele¢dao do modelo VAR(1).

TABELA 8 - CRITERIO DE SELECAO DE ORDEM DE DEFASAGEM

Lag AIC SC HQ
0 40,50007 40,76670 40,59211
1 36,46450 38,33092* 37,10879*
2 36,52504 39,99125 37,72158
3 36,12328* 41,18927 37,87206

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Para a estimag¢do de um modelo VAR, Sims (1980) recomenda que as variaveis sejam
ordenadas segundo o grau de endogeneidade, pois ordenagdes distintas convertem-se em
fungdes de resposta a impulso distintas. Assim, para a ordenagdo, utilizaremos os Testes
Granger Causality/Block FExogeneity Wald, onde estatisticas demonstram a significancia
conjunta. Verificando a tabela 9 foi possivel verificar que a variavel DSELIC ¢ a mais

enddgena, quando DER ¢ a mais exogena.

TABELA 9 - TESTE GRANGER CAUSALITY/BLOCK EXOGENEITY WALD

All Estatistica qui-quadrado
DSELIC 15,06460
DPIB 9,309437
SP500 8,625590
DIBOV 8,006841
IPCA 7,774073
DER 7,096166

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Os erros ndo podem estar correlacionados para que o modelo seja consistente, ou seja,
verificar a auséncia de auto correlagido. Para este fim, sera realizado o teste LM de correlagio

serial com 15 lags. O teste € particularmente util devido a ndo ser adequado apenas para auto
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correlagdo de qualquer ordem, mas também ¢ adequado para modelos com variaveis
dependentes defasadas. Os resultados do teste sdo esclarecidos na tabela 10, onde observa-se
que na grande maioria ndo ha rejei¢cdo da hipotese nula de nido correlagdo serial, ou seja, o

modelo se mostra consistente em 13 das 15 defasagens.

TABELA 10 - TESTE LM DE CORRELACAO SERIAL

LAG LRESstat Prob Rao F-stat Prob
1 39.70201 0.3085 1.123443 0.3247
2 4428363 0,1617 1283142 0,1743
3 27.98251 0,8278 0,745795 0,8365
4 32.16268 0,6517 0,875604 0,6658
5 30,68445 0,7192 0,829098 07316
6 37,95250 0,3804 1,064308 03972
7 2981461 07567 0,802041 07678
8 37.10663 04178 1,036075 0,4346
9 4969625 0,0640 1481173 0,0713
10 31,48999 0,6830 0,854358 0,6963
11 54,79521 0,0232 1,677473 0,0267
12 31,54921 0,6802 0,856223 0,6936
13 54,63741 0,0240 1,671252 0,0276
14 32,38048 0,6415 0,882512 0,6558
15 35,06191 0,5130 0,968773 0,5294

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

E primordial também se atentar & necessidade do modelo VAR ter estabilidade, e para
tal fim, utilizaremos o Teste de Raizes Auto Regressivas (AR-ROOTS), que relata as raizes
inversas do polindmio AR caracteristico, ou seja, se 0 VAR for estavel se todas as raizes tiverem
modulo menor que um e estiverem dentro do circulo unitario. Caso isso ndo ocorra, as solugdes
ndo sdo validas. A figura 7 robora que o VAR ¢ estavel, uma vez que todos os pontos se

encontram dentro do circulo unitario.

3 A expansio de Edgeworth corrigiu a estatistica da razio de verossimilhanga.
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FIGURA 7 - TESTE DE RAIZES AUTO REGRESSIVAS (AR ROOTS)

Fonte: Elaboragao propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Depois de confirmar a possibilidade de executar o modelo de forma que nido nos traga
conclusdes incorretas ou estimativas sub otimas devido a realizagdo de uma modelagem
espuria, podemos analisa-lo através de instrumentos. Como instrumento do VAR para medir a
contribuigdo relativa de cada variavel em um periodo de tempo, foi utilizado em primeiro
momento da Fung¢do Impulso Resposta (FIR) devido a sua caracteristica de demonstrar a reagao
impulsiva em resposta a alguma mudanga pré determinada. O método utilizado na figura 8 e
tabela 11 ¢ Monte Carlo, com 1.000 repeti¢des e foram gerados a partir da decomposi¢do de
Cholesky. Lembrando que a ordem das variaveis sdo de acordo com os resultados encontrados

na tabela 8.

A figura 8 valida que as variaveis SELIC, IPCA influem negativamente e com baixa
dissipacdo, enquanto DER corrobora com maior nivel de impacto, porém com dissipagao
rapida, ja no 4° trimestre. S&PS500 ¢ significativo e positivo, assim como uma mudanga na
dindmica do proprio indice. O DPIB € o que possui menor influéncia na variagdo do [Bovespa,

com pouca variagdo e dissipagdo rapida.
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Resposta para um desvio padrao Cholesky (d.f. adjusted) Inovagdes + 2 erros-padrao

Resposta de DIBOV para DSELIC Resposta de DIBOV para IPCA
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FIGURA 8 - FUNCAO IMPULSO RESPOSTA

Fonte: Elaboracio propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Em segundo momento, foi utilizado para sustentar a hipotese deste trabalho a Analise
de Decomposi¢do da Variancia (ADV). Segundo Vartanian (2012) “Resumidamente, consiste
na identificagdo da responsabilidade de cada uma das variaveis na explica¢do da variancia de

todas as variaveis do sistema apos um choque”. Complementando:
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“A decomposi¢io de varidncia mede a contribuigdo relativa de cada choque sobre as
varidveis enddgenas do sistema VAR, ou seja, tem a capacidade de mostrar a fracio
da variancia do erro projetado para cada valor, que resulta do efeito das proprias
inovagdes, ¢ aquelas que provém de inovagdes da outra varidvel e avaliam o poder de
explicagdo de cada varidvel em intervalos de tempo”. GROPPO, 2004

Os resultados da tabela 11 demonstraram que a maior parte dos desvios da variancia €
causado pelo proprio indice, seguidos por SP500, DER e DSELIC, com niveis no décimo
trimestre de 21,52%, 14,71% e 9,14%, respectivamente. Outro ponto a se destacar € o fraco
poder preditivo observado em PIB, com um maximo de 0,48% de correspondéncia no quinto e
no décimo trimestre. Assim o comportamento da variagdo do Ibovespa no curto prazo depende
majoritariamente de mudangas na dindmica do proprio indice, seguido de SP500, DER e

DSELIC.

TABELA 11 - ANALISE DE DECOMPOSICAO DA VARIANCIA (IBOV)

T DIBOV SP500 DER DSELIC  IPCA DPIB
1 54,74 25,59 17,78 1,88 0,01 0,00
5 49,19 21,69 14,83 8,9 4,92 0,48
10 48,82 21,52 14,71 9,14 5,32 0,48

Fonte: Elaboragado propria com base nos calculos efetuados no pacote Eviews (2010)

Assim, quando examinado a figura 8 e a tabela 11 em conjunto, observa-se que S&P500,
DER, DSELIC e o proprio indice defasado possuem maior grau preditivo da variavel DIBOV.
Ao contrario de uma variag¢do na taxa de cambio real (DER) ou na taxa de juros (DSELIC), um
aumento no S&PS00 influi positivamente na precificagdo do indice interno. Ja uma variagio do
PIB (DPIB) ndo produz impactos significativos ao longo dos 10 trimestres. O resultado de
DSELIC contrasta com o do teste de causalidade de Granger da tabela 7, isso pode ser explicado
devido a uma economia ostentando taxas de juros em alto patamar faz com que mercados
relacionados diretamente a taxa de juros se torne mais rentavel, reduzindo assim a
disponibilidade de recursos para o mercado acionario, além de também influir negativamente

no fluxo de caixa das empresas.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar os principais determinantes do Ibovespa entre
os anos 2008 e 2018, avaliando que depois da crise suprime, o mercado real e financeiro
internacional foi abalado, atraindo cada vez mais investidores nacionais e estrangeiros para o
mercado acionario brasileiro que se convencia robusto. Depois da analise empirica da relagdo
entre 0 mercado acionario e o mercado real, este estudo se dedicou a investigar as evidéncias
empiricas de existéncia de relagdes causais entre um conjunto de variaveis macroecondmicas e
o Ibovespa. As relagdes foram investigadas sobre a otica do modelo VAR, através de seus

instrumentos de decomposi¢do da variancia e fungdes de resposta a impulso.

Apds a coleta dos dados, foi realizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-
Perron e Dickey-Fuller-GLS, para a constatagio de estacionariedade de séries em nivel, o que
ocorreu com a série de dados do indice Standard & Poor’s 500 (SP500) e do Indice de Inflagdo
ao consumidor Amplo (IPCA). Todas as demais se tornaram estacionarias através da primeira
diferenga. Em seguida, foi realizado o teste de Cointegragdo de Johansen, que apontou para a
presenca de dois vetores de cointegracdo, evidenciando relagdes de longo prazo entre o

comportamento das variaveis.

Com todos os testes indicando que as necessidades foram supridas para ndo execucio
de uma modelagem espuria, foi utilizado instrumentos do VAR para analise, tais como a
decomposigdo de variancia e a fungdo impulso resposta, ambos gerados de acordo com o grau

de endogeneidade.

A Fung@o Impulso Resposta solidifica que choques na taxa de juros SELIC, IPCA e taxa
de cambio real tem impacto negativo no Ibovespa. Assim como foi analisado que ndo ha
impactos relevantes quando averiguado o PIB. O Ibovespa sofre impactos positivos e
significativos de uma mudanga na dinamica do préprio indice e por uma em S&PS00. A figura
8 demonstra que os impactos sdo dissipados no curto prazo para todas as variaveis, com somente
DSELIC e IPCA com dissipag¢do total somente apos o oitavo trimestre (porém com valores bem

proximos ao eixo), frente o0 maximo de quatro semestre das demais.

A ADV atestou que a maior parte dos desvios da varidncia € causado pelo proprio
[Bovespa (48,82) com desvios positivos, seguido por S&P500, DER e DSELIC. O S&P500

(21,52) possui um alto poder preditivo e com relagdo positiva por poder ser considerado uma
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proxy do mercado acionario em nivel mundial e o Brasil possuir grande parte de seus
investidores sendo de origem externa (52%). A magnitude negativa dos desvios do cambio
(14,71) também ¢ representativa, uma vez que uma altera¢do no cambio causa alteragio direta
nos custos das empresas. A variavel DSELIC (9,14) asseverou também um forte poder preditivo
negativo sobre o Ibovespa, uma vez que taxas de juros mais elevadas aumentam a rentabilidade

de outros mercados e pressiona o custo sobre capital de terceiros.

Por fim, o VAR ao ndo depender significativamente das variaveis [PCA em sentido
negativo e DPIB em sentido positivo fez com que a hipotese de proxy effect, a qual remete que
a precificagdo ¢ afetada de modo inverso a inflagdo e nivel de atividade econémica, ndo possa

ser observada.
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