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RESUMO

Este estudo tem como proposito testar a eficiéimfiarmacional no mercado acionério
brasileiro, através do comportamento de curto egdonprazo entre variaveis
macroecondmicas, representadas por taxa de camabi@,de juros, inflagcdo, risco pais,
atividade econdmica e oferta monetaria, em comparag indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (IBOVESPA), que representa o mercado de agfasleiro. O periodo de andlise
compreende os meses de janeiro de 1995 a dezeml200d. Utilizou-se o modelo VAR
com Mecanismo de Correcdo de Erros (VMCE), assimocdestes de cointegracdo e
causalidade. Na analise de longo prazo foi encdmtcamportamento positivo da inflagéo e
da atividade econdmica, e negativo do risco patspn © IBOVESPA. Os testes de
causalidade indicam que a taxa de cambio, inflecéieco pais apresentam relacéo de curto
prazo com o IBOVESPA. Também foram estimados os esed GARCH-M, que
confirmaram a causalidade das volatilidades dess#sveis com a volatilidade do retorno do
IBOVESPA. Estes resultados evidenciam que o mereaitinario brasileiro ndo pode ser
considerado eficiente, no que diz respeito a dagdg de informacbes sobre variaveis
macroecondmicas.

Palavras-chave: Mercado eficiente. Fatores macndesizos. Causalidade. Cointegracéo.
VAR.



ABSTRACT

This study aims at testing the informational effi@y in the Brazilian stock market, through
the short and long-term behavior among macroeconorariables, represented by the
exchange rate, interest rates, inflation, counisy, reconomic activity, and money supply,
compared to the Sdo Paulo Stock Exchange Index (ESPA), which represents the
Brazilian stock market. The period of analysis e¢evthe period from January 1995 to
December 2007. It was employed the VAR model wite Error Correction Mechanism
(VECM), as well as tests of cointegration and chgul the long-term analysis, we found a
positive behavior of inflation and economic acfyyiand a negative behavior of country risk,
with IBOVESPA. The causality tests indicate tha¢ #txchange rate, inflation, and country
risk have a short-term relationship with IBOVESPA.s also estimated the GARCH-M
models, which confirmed the causality of the vdilgtof these variables with the volatility of
returns of IBOVESPA. These results show that thazBean stock market cannot be
considered as efficient, regarding the disclos@iiaformation on macroeconomic variables.

Key-words: Efficient market. Macroeconomic factaCsausality. Cointegration. VAR.
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1 INTRODUCAO

1.1 ASPECTOS GERAIS

Nos ultimos treze anos que compreendem este esntte, janeiro de 1995 a dezembro de
2007, o indice da Bolsa de Valores de S&o Paul®VIBSPA) obteve um crescimento
expressivo de aproximadamente 1.560%, o que repieesma taxa media equivalente a 120%
ao ano. Isto tudo gracas ao cenério internaciomalbdixa volatiidade nos mercados
financeiros internacionais, cada vez mais globdbsza ao surgimento de novos produtos
financeiros e ao incremento de liquidez. No ambiiterno, destaca-se a estabilidade
econdmica alcancada com o Plano Real, acrescidagdenas medidas macroeconémicas
como: regime de metas de inflacdo, lei de respdlidzde fiscal, reducédo da relagcdo divida
PIB e sistema de cambio flutuante. Estas medidadtaeam no aprimoramento das condi¢des
necessarias ao crescimento econdmico sustentéwelreercado de capitais mais atrativo aos
investidores estrangeiros. Uma vez que o Bras#éqasa ser recomendado pelas agéncias de

risco, apresentando evidéncias conjunturais safiesepara obter o grau de investimento.

Com base neste crescimento expressivo do mercadoado brasileiro, neste periodo,
pretende-se verificar de que forma as informac6beesvariaveis macroeconémicas defasadas
se ajustaram ao comportamento dos precos das agdgage se refere a analise da eficiéncia
informacional, na forma semi-forte. Uma vez queagentes econdmicos, atuantes deste
mercado, por serem considerados racionais ipeiastream, antecipariam todos os tipos de

informacdes econdmicas e financeiras.

Segundo Fama (1970), um mercado de capitais é dayado eficiente se todas as
informacBes disponiveis estdo refletidas nos pretms ativos. A Hipétese do Mercado

Eficiente (HME) foi classificada pelo referido augn trés tipos:

a) Eficiéncia na forma fraca, onde os prec¢os corrergfstem as informacdes contidas em
todos os precos antigos, sugerindo que os graéicas analises técnicas que utilizam

apenas precos passados ndo seriam Uteis paraleacdbs sub-valorizadas.

1 A economia ortodoxa também é conhecida cammstream economics.
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b) Eficiéncia semi-forte, onde os precos correntfietem ndo apenas as informacoes
passadas, mas todas as informagfes publicas disgniogo os investidores utilizando

dessas informacdes nao teriam como descobrir agdeslorizadas.

c) Eficiéncia forte, onde tanto as informacdes jpakl quanto as privadas refletem nos precgos

dos ativos, fazendo com que os investidores nasaposbter ganhos por arbitragem.

No mundo globalizado, onde os mercados estdo adegre as informacdes e expectativas
sd0 muito préximas, fica cada vez mais dificil olieganho facil por arbitrageéntom o
minimo risco, conforme a teoria da HME. O que auliir esta idéia € que cada vez mais 0S
agentes econdmicos observam o comportamento dosadoesr através das informacdes
passadas, utilizando-se de ferramentas de anétined, para tomar suas decisdes e formar
suas expectativas em relagdo aos investimentasceiras. Uma vez que, se o mercado for

ineficiente, as informacdes disponiveis podem giaafjanhos ou perdas futuras.

Ja em relacdo ao mercado de capitais brasileirmlosaqui representado pelo mercado de
acOes, ainda carece de estudos que contemplemedic@acia. Principalmente a partir do
Plano Real, guando a economia passou a apresentardlativa estabilidade econdémica e

uma melhor confianga financeira por parte dos itideses internacionais.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

Um mercado de capitais € considerado eficientenadmas precos dos titulos se ajustam
rapidamente a chegada de novas informacdes. A HddlEnge que os valores correntes dos
ativos financeiros ndo podem ser explicados pelemmacdes passadas, uma vez que as

mesmas ja estao incorporadas aos precos dos titulos

Conforme Reilly e Norton (2008), tanto na &rearc@ra como econdmica as evidéncias

sobre a HME nao séo claras. Alguns estudos ténadpas hipéteses e indicam que 0s

2 Atividade do mercado financeiro ou comercial qoesiste em comprar um ativo numa praca e vendétla e
outra por prego maior.
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mercados de capitais sdo eficientes. Uma outra pavela que ha desconfianga a respeito de

sua veracidade.

Passadas poucas décadas, a interacdo entre \arn@@oecondmicas e o comportamento do
mercado de a¢fes tem sido um objeto de interesse asadémicos e analistas de mercado.
Muitos argumentam que o0s pre¢os das acdes sdondedps ndo somente por indicadores
financeiros, mas por algumas variaveis macroecargsncomo: taxas de juros, taxa de

cambio, indices de inflacdo e producao industrggdresentando a atividade econdémica.

Estabelecer a relacdo entre variaveis macroecoa8nei® retornos das agfes ndo somente
sera util para compreender movimentos direcionaisalisa e efeito, mas também testar a
eficiéncia do mercado. Caso se prove que o memmgdceficiente, consequentemente, ndo ha
como estabelecer o comportamento do mercado de agibeando informacdes passadas de

variaveis macroecondémicas.

Com base neste argumento questiona-se: Ha efigiémcrmacional no mercado acionario

brasileiro no que diz respeito a divulgacdo dermfgdes das varidveis macroeconémicas?

1.30BJETIVOS

Este estudo tem como propoésito testar os efeitoscalessalidades, no curto prazo, e
cointegracdo, no longo prazo, entre variaveis nemoeOmicas defasadas e o indice do
mercado de acdes brasileiro, representado pelo EBPA, durante os meses de janeiro de
1995 a dezembro de 2007. Caso sejam confirmadagdes de curto e longo prazo entre as
variaveis e o mercado acionario, pode-se justificer ha ineficiéncia informacional na forma

semi-forte.

O outro objetivo é confrontar resultados de pesguigmpiricas concernentes que
identificaram evidéncias de cointegracdo e caumadicentre o mercado de agles e variaveis
macroecondmicas nos paises ditos em desenvolvimddboalendo assim fazer um
comparativo do comportamento do mercado acionarasileiro em relacdo a outros

mercados emergentes, no que diz respeito & mudaagsasriaveis macroeconémicas.
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1.4 HIPOTESES

Baseado em resultado de estudos prévios, esta ig@sdetermina certas hipoteses de
comportamento entre as variaveis macroeconémigeas;de cambio, risco pais, inflacao, taxa

de juros, atividade econdmica e oferta monetanaredacdo ao mercado de acgdes brasileiro.

Para Maysami (2004)o que diz respeito a taxa de cambio, ha uma agsacpositiva entre a
desvalorizagdo cambial e o0 aumento do retorno deade das acdes. Uma depreciagcao
cambial incrementa as exportacoes, isto se a demamdexportacdes for suficientemente
elastica, e consequentemente aumenta o fluxo de dais empresas. Assumindo-se que a
maioria das empresas, que compde o indice repatisento mercado de acdes brasileiro, 0
IBOVESPA, sédo exportadoras. Este estudo sugerehguama relacdo positiva entre os
retornos das acdes e a taxa de cambio.

Também, formulou-se a hipétese que o aumento do pais faz com que haja retracdo dos
investimentos financeiros em bolsas. As agéncias rideos funcionam como bom
“termdmetro” de desconfiangca para os investidogsargeiros. Pressupfe-se que quanto
maior o risco, menor g@riori, a capacidade de o pais atrair capital estrang&mno
consequéncia, maior € o prémio com que seus insina® de divida devem remunerar 0s

investidores para compensa-los por assumir esse @8 seja, através de aumento dos juros.

Fama (1981) argumenta que o preco dos ativos tenmpadamento inverso com a inflagao.
Isso significa umaroxy da relacdo negativa da inflagdo com o nivel daedaiile econdmica,
contrariando a curva de Phillips. Embora seja guestdo de amplo debate entre escolas
econdmicas, este estudo sugere a argumentacda caat hipétese a ser verificada. Uma
vez que o aumento na inflacdo induz pmdicymakersa fazer politicas econémicas contra
ciclicas, elevando-se as taxas de juros.

Um aumento na taxa de juros faz com que haja urenmento no custo de capital. Conforme
pode ser observado na equacao (1) do modelo deo®¢t859). Neste caso hd uma relacao
inversa entre o custo de capital e o pre¢co dassa§@gundo o modelo, o preco esperado da
acao (P) é calculado pelos dividendos esperados pelonistas (D), descontado do custo de

capital da acdo (K) menos a taxa de crescimentradsp dos dividendos (g).
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p=_"_ (1)
K-g
Entédo é suposto como hipétese, que uma elevacg@xade juros faz com que os precgos das

acOes declinem, e vice-versa.

Comoproxy da atividade econOmica real, utiliza-se a produgéostrial e o Produto Interno
Bruto (PIB). A producdo industrial é pro-ciclicaurdnte os periodos de crescimento
econdmicos ha o aumento da producédo industrial eperiodos de recessédo, queda. A
capacidade produtiva da economia depende da acgéwuike ativos reais, na qual contribui
para que as firmas gerem fluxos de caixa. Famal{l®&&ontrou que a taxa de crescimento
da producéo industrial tem uma forte relacdo p@sié contemporéanea com os retornos das
acdes. E sugerido como hipotese que ha uma rettigiia entre atividade econdémica real e

0s precos das acgoes.

Friedman e Schwartz (1963) explicaram a relacéce emtoferta monetaria e o retorno das
acOes com base em uma simples hipotese, que daaxascimento da oferta de pagamentos
reduz a taxa de juros e afeta a economia agregadando assim expectativas de retornos
crescentes das agbes. Maysami e Koh (2000) encamtiama relacdo positiva entre a oferta
monetaria e o retorno do mercado acionario de @unga Assim supde-se a hipotese referida
de associagéo entre oferta monetaria e 0 mercadoi@s.

Por dltimo, tém-se a hipdtese nula conjunta gueaddaveis macroeconémicas como: taxa de
cambio, risco pais, inflacdo, taxa de juros, a#igiEl econdmica e oferta monetéria ndo tém
relacbes de causa e nao sao cointegrados com oHBPX. Logo neste sentido o mercado
acionario brasileiro sera considerado informacimegite eficiente em relacdo as variaveis

macroecondmicas.

1.5 A IMPORTANCIA DO MERCADO DE CAPITAIS

Muitas empresas precisam de capital para finansius projetos de pesquisas e

desenvolvimento, investir na producdo, construwasoparques industriais, fazer aquisicoes
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ou implantar novas tecnologias. Por isso estagaesap resolvem abrir o capital para fazer

aporte de recursos financeiros.

Os mercados de capitais sdo fundamentais parseawdgimento econémico de um pais, por
alocar poupanca a recursos de investimentos, fung&oao ser desempenhada, fornece sinais
importantes a formacéo dos precos dos titulos,dguem refletir as informacdes existentes

no sistema econdémico a qualquer tempo. (FAMA, 1970)

Quanto mais desenvolvido o mercado de capitais maaifacilidade de canalizar recursos
financeiros dos agentes poupadores para os ingessdi@@ menor sera o custo de capital. Os
investidores buscardo a expanséo da capacidadetipendseja no setor de servico, industrial
ou agropecuario. O crescimento da economia depsmdenpliacdo da capacidade produtiva,
que por sua vez sdo necessarios a realizacdo destimentos, decorrentes ao acumulo de

poupanca.

O crescimento da economia de um pais deve-se endegnaarte ao fortalecimento do
mercado de capitais. Uma boa amostra disto € queaases centros financeiros do mundo
encontram-se em paises que apresentam alta capmai@apopanca e consequentemente
elevado nivel de desenvolvimento econémico, a el@mgos Estados Unidos, Inglaterra,
Suica, Alemanha, China, Japao e Australia. Um rderda capitais forte e com alto volume
de negociacfes é sinbnimo de maior aporte de EcyEra as empresas, permitindo-lhes
investir mais na producgéo, gerando emprego e retwmiaando-as mais competitiva no

mercado internacional.

Um mercado de capitais eficiente faz com que ogsitidores financeiros tenham maior
confianca nas informacdes disponiveis, pois 0s ragsexigem uma maior transparéncia.
Para o desenvolvimento deste mercado, também sawesgdias estabilidades
macroecondmicas, traduzidas ndo sO por inflacdévelste baixa, como crescimento

econdmico significativo e pouco volatil.

Segundo Texeira (2007), existe na sociedade brasdereferéncia pelo curto prazo (titulos
de divida) e ndo pelo longo prazo (mercado de acd&gazado principal para tal é a baixa

previsibilidade da economia, apds décadas de gnaidilidade e incertezas.
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Fatores como instabilidade macroeconémica, baifaadade de poupanca, alta carga
tributaria, a ndo sustentabilidade do crescimengouea transparéncia de informagfes fazem
com que os mercados de capitais dos paises enesgsgjam menos desenvolvidos em

relacdo aos grandes centros financeiros.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho estd estruturado em cinco capitélaseguir é feita uma breve descricdo de

cada um deles.

No Capitulo 1 é feita uma breve introdugéo apresettd o problema da pesquisa, tendo como
foco principal andlise da eficiéncia informaciodal mercado acionario brasileiro utilizando
variaveis macroecondémicas selecionadas. Em seguatiese do objetivo da pesquisa que
consiste em identificar se existe eficiéncia nanforsemi-forte, ou seja, se as informacoes
passadas sobre as varidveis macroeconémicas senajusstantaneamente aos precos das
acdes. Argumenta-se também como objetivo secundéamer um comparativo entre o
mercado acionario brasileiro e de outros paisegiesenvolvimento no que diz respeito a
eficiéncia informacional das variaveis macroecom@si Posteriormente sao elaboradas as
hipéteses do comportamento de cada variavel emgaelao IBOVESPA e uma hipdtese
conjunta de causalidade e cointegracao entre &s/ger e 0 mercado de acdes brasileiro. No
final do capitulo, ha uma breve explanacao solwgpartancia do mercado de capitais para a

economia.

No Capitulo 2, desenvolve-se o referencial tedrldd. uma discussdo sobre a teoria da
Hipétese do Mercado Eficiente (HME), conceitos,spupostos, descricdo dos tipos de
eficiéncia informacional, os principais testes &sti@os utilizados para identificacdo e os
aspectos criticos a HME. Neste capitulo, tambéeit& uma descricdo do mercado acionario
brasileiro e um comparativo com outros mercadosg@enées e industrializados. Também se
faz uma revisdo de literatura concernente aos estul eficiéncia informacional das

variaveis macroeconémicas no mercado de acdesafwesspem desenvolvimento e no Brasil.
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No Capitulo 3 sdo apresentadas as descricdes dios dias variaveis macroecondmicas
selecionadas e do IBOVESPA durante o periodo deirfamle 1995 a dezembro de 2007.
Posteriormente se discutem aspectos metodologalm®e os testes de raiz unitaria, Dickey-
Fuller Ampliado (ADF) e Phillips-Perron (PP), moalele Vetores Auto-Regressivos (VAR),
testes de causalidade de Granger (1969) e coigégade Johansen (1988), além do modelo
de Vetor com Mecanismo de Correcéo de Erros (VMCE).

No capitulo 4 sdo apresentados os resultados dtestempiricos, conforme as hipéteses
formuladas nesta pesquisa, quanto aos testes Zl@nigdria, cointegracdo, causalidade e a
estimacdo do VMCE. Para cada resultado encontrama feita uma interpretacdo

comparativa aos estudos apresentados na revigderdeira.

Finalmente, o capitulo 5 dedica-se as considerafiess através de uma sintese dos
objetivos, andalise dos resultados encontrados, comentarios e sugestdes que visam

contribuir para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

A Hipotese do Mercado Eficiente (HME) € consideradados grandes pilares da moderna
teoria das finangas. A proposicao central destaeéog precos dos titulos refletem, de forma
instantanea, toda e qualquer informacéo dispoaivehercado.

Bachelier (1900) estudou o comportamento dos §tpllicos na bolsa de Paris, baseado na
analogia de uma particula em um determinado fluddnforme movimento BrowniarioDe
acordo com esse modelo ambos 0s processos, taatediro com fisico, ndo sdo passiveis
de previsdo exata. Assim os ativos financeiros esagum passeio aleatério, sendo que 0s
precos em média flutuariam em torno do valor ihidistatisticamente essas flutuacdes de
precos formariam uma sequéncia de variaveis alaaténdependentes e identicamente

distribuidas.

Durante os anos de 1960 e 1970, o conceito de banaleatério de Bachelier (1900) foi
ampliado para HME. O mercado eficiente é aqueleges o preco de mercado é uma
estimativa ndo tendenciosa do valor real do inwvesito, ou seja, os precos de mercado
podem ser maiores ou menores que o valor realedpsalestes desvios sejam aleatorios. Isto
implica em que exista uma probabilidade igual deatino estar acima ou abaixo do seu valor
real, em qualquer instante de tempo, e que estesodendo estédo correlacionados a qualquer

variavel observavel.

A HME também pressupbe que as informacdes dispgniyaa os investidores, tanto
publicas quanto privadas, estao refletidas nosogrde mercado, o que implica que mesmo 0s
investidores com informagdes privilegiadas ndoasertapazes de obter desempenho melhor
gue o do mercado.

¥ Movimento aleatério de particulas macroscépicas fluido como conseqiiéncia dos choques das motcula
do fluido nas particulas.
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Para Brealey e Meyres (1995), mercados eficiendies agjueles em que os participantes
formam expectativas em relagdo aos precos, baseadtsda a informacao disponivel sobre

eventos que possam influenciar os precos do aéigoaiado.

Ja Lucas (1978) relaciona o conceito de eficiédeianercado ao de Expectativas Racionais.
Neste ultimo, os pregcos dos ativos sdo determinadosuncdo do nivel atual dmitputs
(produtos) da economia e tém seu comportamento @Eodmdo, ao longo do tempo, pelos
investidores. Como os mesmos tomam decisfes com rmss suas expectativas sobre os
precos futuros dos ativos e nas expectativas almguts da economia, é natural que a
Expectativa Racional seja compativel com algum giau previsibilidade dos retornos

esperados.

Stiglitz (1981) deixa clara a diferenga entre éficia de mercado e eficiéncia econémica. A
primeira eficiéncia tem como referéncia mais esgaco modo como o0 mercado incorpora

um determinado conjunto de informacgdes. Ja a efi@éecondmica expressa a melhor forma
de alocacado de recursos, se nao existir qualgieznaliva possivel de desempenho. Ou seja,

na forma de eficiéncia de Parkto

Elton e Gruber (2004) diferenciam eficiéncia infacional de racionalidade do mercado. O
primeiro termo refere-se a velocidade com que arimfcdo € incorporada ao preco dos
titulos, enquanto o segundo se refere a acuraomqee os precos refletem as expectativas
sobre o valor presente dos fluxos de caixas futtBesum mercado € racional, ndo deverao
existir diferencas sistematicas entre 0s precosagéss e o valor de um titulo baseado no
valor presente dos fluxos de caixa para detenttgdftulos. Ou seja, a maioria dos testes de
HME simplesmente contempla a rapidez da informagéorporada aos precos dos ativos,

mas nao considera a precisao dessas informagoes.

A eficiéncia informacional de um mercado de capif@dde apresentar diferentes graus de
desenvolvimento de acordo com a velocidade e asgeecom que 0s precos refletem todas
as informacdes disponiveis. Dessa forma, novasni#gdes afetardo as cotagfes dos titulos,
seja de maneira mais rapida ou mais lenta. Istaleénder do nivel de desenvolvimento do

4 Uma situacdo econdmica é 6tima no sentido detd®aeendo for possivel melhorar a situacdo, ous mai
genericamente, a utilidade de um agente sem degeadatuacdo ou utilidade de qualquer outro agente
econdmico.
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mercado. Para Salles (1991), os precos dos tigdosinfluenciados por varios tipos de
informagBes como: pregos passados, lucros futurokgtilidade, indices econdmicos e

financeiros das analises fundamentalistas, vag&@nomicas, fatores politicos e etc.

Para verificar a HME s&o dadas algumas condic¢des:

a) Nao deve haver custo de transacoes;

b) As informacdes devem ser gratuitas e disponibiizad todos os participantes do
mercado;

c) As expectativas devem ser homogéneas quanto ao ef®s informacdes sobre o

preco atual das acodes.

Essas condi¢cbes sdo suficientes, mas ndo necessareaque um mercado seja considerado
informacionalmente eficiente. O grande problemaeeastes pressupostos é que ainda nao
existe nenhum tipo de mercado financeiro com ausé&teccusto transacional e que todas as

informacdes sejam gratuitas aos participantes.

Sharma (2006) apresenta um conjunto de pressupostesentes a eficiéncia informacional

no mercado de acdes e sugere que este mercad@mgesbguintes caracteristicas:

a) Possua uma grande quantidade de a¢cfes negociadas;

b) Registre um elevado volume de operagdes;

c) Seja composto por uma grande quantidade de invessighdividuais e institucionais;
d) Movimente um significativo montante de recursoatiiceiros

e) Assegure a divulgacéo simétrica de informacdes

f) Esteja em equilibrio

A presenca destas caracteristicas, também sagestdE para assegurar a aceitacdo da HME
e nem eliminam a necessidade da realizacao detigeg@es empiricas que possam descarta-

las ou confirmé-las.

Pinheiro (2007) acrescenta quatro caracteristicasocrequisito esperado para que 0s

mercados acionarios sejam perfeitos e eficientegoto de vista econdémico, para tal estes
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devem ser: competitivos, transparentes, possuiridégz e ter um certo tamanho que

possibilite baixos custos de transagoes.

Para melhor esclarecer a classificacdo da efi@édei mercado, Fama (1970) classificou o
termo eficiéncia de mercado a expressao dispoéloié de informacées em trés formas:

fraca, semi-forte e forte.

A forma fraca afirma que as informacfes sobre wez@olumes passados ndo podem ser
usadas para predizer precgos futuros, ou seja,naaféraca € diretamente oposta a andlise

técnica.

Os testes empiricos utilizados para avaliacdo pétdse de mercado na forma fraca sao: a
autocorrelacdo serial, os resultados de estratéigiddtro e os testes de corridas de sinais.
Uma correlacdo serial zero significa que mudangagrécos entre o periodo passado e o
presente ndo seriam correlacionados entre sijaegg-se dessa forma o entendimento que
investidores poderiam obter retornos extraordisaeopartir de informacdes passadas. Os
testes de filtro irdo determinar as estratégias apiénvestidores irdo adotar em relacdo a
compra e a venda das acles, decorrentes a vapagéentual (retornos), pelas regras de
filtragem. J& os testes de sinais examinam osn@todas a¢cdes com 0 mesmo sinal em
diversos dias consecutivos. Sendo assim, para ocaderser eficiente ndo deveria haver

longos periodos com o mesmo sinal.

Na forma semi-forte diz que os pre¢os dos titubsjsistam rapidamente a divulgacdo de
todas as informacées publicas, ou seja, ndo hatsup@nalise fundamentali&ta hiptese
semi-forte também engloba a fraca, porque tododaol®s de mercado considerados pela
hipotese na forma fraca como precos, retornos emelde negociacdo sdo informacgdes
publicas. Outras informag¢fes, que ndo sdo de nmscasfio consideradas publicas:
indicadores contabeis e financeiros, divulgacamfitemacdes sobre resultados e pagamentos

de dividendos, variaveis econdmicas, fatores postietc.

® E uma forma, que os analistas de mercado utilizam determinar suas estratégias de investimgriosneio
da observacéo gréfica de indicadores dos pre¢eagas dos ativos. Esta ferramenta se baseia naspeegue
0s precos se movem em tendéncia e que o compotmoemercado se repete.

® Os critérios de analise sdo os demonstrativamnéieiros das empresas e os diversos dados e igfemna
referentes ao setor econémico de atividade e actump econémica. De posse desse elenco de infdesado
aplicados modelos quantitativos financeiros patardenar o preco justo do ativo, comparando-0 copnego
de mercado.
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Os estudos que defendem a eficiéncia de mercadosd®o base a teoria das Expectativas
Racionais. Uma vez que, os agentes econémicosadddod de racionalidade e percebem o
impacto das variagdes nos indicadores internop®s dos ativos financeiros fazendo com

que os antecipem as informacdes de mercado.

Para avaliar a forma de eficiéncia semi-forte,siados recorrem a testes empiricos em séries
temporais, previsdo de retornos em sec¢ao cruzadtudos de eventos. A analise em séries
temporais busca observar se existe relacdo de lickalsa e cointegracdo entre variaveis
defasadas e contemporéaneas, através de um sisteasgacoes simultaneas denominados de
Vetores Auto-regressivos (VAR), sendo muito usado estudos que utilizam variaveis

macroecondmicas para explicar o comportamento doatde de acoes.

A previséo de retornos em sec¢ao cruzada para agdiegluais tem como base informagdes
publicas, como indicadores contabeis e financegesdo estas as variaveis explicativas para

mudangas nos retornos.

Os estudos de eventos sao bastante utilizados veaifecar a forma semi-forte. Estes
examinam como rapidamente os precos das acOesusinaja eventos financeiros ou
econdmicos especificos, de forma significativa.bj2tivo deste método € testar se é possivel
investir em um titulo apés um anuncio publico de exanto significativo e obter taxas de
retornos anormais. Na hipotese de mercado eficig@ibehd como obter retornos anormais,
uma vez que as informacdes disponiveis j& foraecgadas pelos investidores.

A forma forte diz que os precos dos ativos finamseirefletem completamente todas as
informacgdes, sejam publicas ou privadas. Isso fiigngue nenhum grupo de investidores
tem acesso as informacdes privadas que lhes permitecros acima da média
sistematicamente. Essa forma extremamente rigide e&o apenas que 0s precos dos titulos
se ajustem rapidamente a novas informacdes puplimas que nenhum grupo tenha

informac0es privilegiadas.
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Os testes da forma forte tém como analise os @tpno decorrer do tempo, de diferenciados
grupos de investimentos como insiders empresariais que sdo especialistas de bolsas de
valores e gestores de fundos de investimentos.ir@ipal objetivo do teste € observar se
qualquer grupo obteve retornos ajustados por s&témic8, neste caso acima da média do
mercado. Um grupo com retornos superiores a madiawe acesso a informacdes privadas
importantes, ou teve capacidade de antecipar asmatdes publicas bem antes dos outros
investidores. Desta forma, os precos dos titulessedajustam rapidamente a todas as novas

informacoes.

A hipotese de mercados eficientes (HME), propostoFama (1970), tem enfrentado fortes
criticas. Dentre estas criticas, Haugen (1995) sapta uma colecdo de evidéncias e
argumentos contra a HME, que ele denominou ironécden como &a fantasid. Para o
referido autor, os precos dos titulos no mercadajistam muito lentamente as informacdes,
pois 0s investidores reagem sempre com atraso lguguaipo de nova informacao. Isto
demonstra que a andlise técnica possa ser umanérta estratégica, uma vez que o0
comportamento passado do titulo € rico em informagdrespeito do que pode acontecer no
futuro. Entdo os agentes econdmicos formardo exfpexrs, quanto ao futuro, baseados em
informacgdes passadas.

A assimetria de informac&@ um forte argumento que vai de encontro a HMEa Bae um
mercado seja eficiente, se faz necessario quefasnacdes sejam simétricas. Ou seja, 0s
investidores devem ter informacdes homogéneadijoesue para tomar suas decisdes, 0 que
resultardo em uma precificacao correta na avalidggativos financeiros. Em contrapartida,
a insuficiéncia ou a heterogeneidade das infornsagésultara na precificacdo incorreta
desses ativos. Sendo que, muitas vezes, as infoenaélo se ajustam instantaneamente, pois

h& problemas de disponibilidade e alto custo.

Bruni (2002) argumenta que o mercado financeirbaleado se caracteriza pela presenca de
um maior numero de participantes, com melhor acassmformacdes relevantes. Assim

espera-se que a globalizacdo financeira contribara um processo mais coerente de

" Membros do conselho de administracéo, diretoresmiaresas e acionistas que fazem parte da gestao.

8 Risco que n&o pode ser diversificado. Sendo ajaspelo calculo do beta, que mede o risco indiVidiea
mercado da acéo.

° Assimetria informacional é a descricdo de um fesdonsegundo o qual alguns agentes econdmicos tén ma
informacgdes que os outros.
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formacao de pregos; com a remogéao de barreirafuxas de investimento e uma maior rede
de disponibilidade de informacdes, a um custo mebDesta forma ird melhorar a eficiéncia
informacional, sendo que a integracdo dos mercéelode a diminuir as assimetrias de

informacoes.

2.2 MERCADO DE ACOES BRASILEIRO

Durante a década de 90 do século passado, conezagée do movimento de abertura da
economia brasileira, houve grandes transformac@esnercado domeéstico de acbes. As
empresas brasileiras comecaram acessar mercagososgtatravés da listagem de suas acdes
em bolsas estrangeiras, principalmente na Bols&Nale York, sob a forma de ADRs-
American Depositary Receiptscom 0 objetivo de se capitalizar através dodarento dos

valores mobiliarios no exterior.

Ao listar suas acfes no mercado americano, as congzabrasileiras foram obrigadas a
seguir as normas impostas pela $E@Estas eram relacionadas aos aspectos contébeis,
transparéncia e divulgagcdo das informacdes, prexw&s das novas regras que tem como
base os principios da Governanca Corporgtivato fazia com que 0s novos acionistas se
tornassem mais exigentes, pois cobravam pratidasedciadas e mais avancadas do que a

convencional, adotadas pelas empresas no mercaumeds domeéstico.

As consequéncias dessas mudancas foi que o mateadpitais brasileiro comecou a perder
espaco para outros mercados, devido a ndo implagénimediata das regras diferenciadas
de governanca, que ja eram praticadas nos mereatlys0s por paises emergentes, e devido
as incertezas sobre o sucesso do Plano Real.aAdialiransparéncia na gestdo e a auséncia de
instrumentos adequados de supervisao das companfhignciaram a percepcéo do risco e,
consequentemente, aumentaram o custo de capitahgassas.

Ainda neste inicio de século, 0 mercado de capltaEsileiro ndo obteve recuperacao, pois
muitas empresas mantiveram o capital fechado. Miagaimstitucionais foram criadas como

1% Security Exchange Comissiondrgao que fiscaliza o mercado de capitais nd&.EEquivalente no Brasil ao
CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.

* As boas praticas de Governanca Corporativa segseamincipios da equidade entre os acionistas ité@jos
e minoritarios, da sustentabilidade, e da transp@éa divulgacdo das informacdes.
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a abertura de capital da prépria Bolsa de ValoesSdo Paulo, que deixou de ser uma
associagcdo sem fins lucrativos para se tornar wugdade andonima. Criou-se um novo
segmento na Bovespa de acdes, que utiliza de badtisag de governanca, denominado de
Novo Mercado. Também houve reformas na lei dasefades Andnimas e na lei de

Faléncias.

Observa-se no Quadro 1, que houve uma queda exaressnimero de empresas listadas na
Bovespa durante os anos de 1990 a 2007, provenientauitas fusdes, incorporacdes e

aquisicoes de empresas brasileiras por grupos earfais estrangeiros neste periodo.

Ano N° de Empresas Listadas Ano Ride Empresas Listadas
1990 579 1999 487
1991 570 2000 467
1992 565 2001 441
1993 551 2002 412
1994 549 2003 391
1995 544 2004 388
1996 551 2005 381
1997 545 2006 350
1998 535 2007 404

Quadro 1 - Numero de empresas listadas na Bowepp#ir de 1990
Fonte: BOVESPA, 2008

Segundo Guerra (2002), existem varios fatores cquodicam o ndo desenvolvimento do
mercado aciondrio brasileiro, sendo destaque @ aestaptacdo de recursos, que € elevado
devido a combinacdo de dois componentes: taxarde fla economia e o risco pais.

As altas taxas de juros desestimulam as aplicadegnda variavel, uma vez que o aumento
do custo de capital e do risco pais faz com gquaciesnistas tenham que requerer altos
retornos. Entdo, desta forma, seria melhor apbkoartitulos de renda fixa do governo, uma
vez que apresentam baixo risco, pouca volatilidgademuneracdo garantida pela alta taxa de

juros.

Também existem outras causas, que explica o ndaldomento do mercado acionario
brasileiro como: a baixa capacidade de poupancaalaria da populacdo, desinformacao

sobre o mercado, altos custos de transacédo, namtpeesas Sao conservadoras e pertencem a
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grupos familiares, pouca liquidez, baixa protecés acionistas minoritarios e a alta carga
tributaria. (TEXEIRA, 2007).

Fazendo uma analise comparativa do nimero de eagptistadas no mercado acionario
brasileiro em relagdo aos dos paises industriazademergentes, somente no ano de 2007,
que representa uma melhor posi¢do, que os quaisdaateriores, a Bovespa teve um namero
muito pequeno de empresas listadas, chegandonauser menor do que a média dos paises
emergentes, conforme mostra os dados divulgadas \Wetld Federation of Exchange

representados no Quadro 2 .

Emergentes Industrializados

india 4.887 Estados Unidos 5.965
Coréia do Sul 1.757 Canada 3.951
China 1.530 Espanha 3.587
Taiwan 703  Reino Unido 3.307
Africa do Sul 411  Japdo 2.414
Brasil 404  Austrdlia 1.998
México 367 Hong Kong 1.241
Chile 241  Franca 1.156
Argentina 111  Alemanha 866
Coldmbia 90 Iltalia 307

Média 1.050 Média 2.474

Quadro 2 - Namero de empresas listadas em bolsaaiees em 2007.
Fonte: World Federation of Exchange — WFE, 2009

Os dados do Quadro 2 confirmam que os paises malizstdos tém, em meédia, mais que o
dobro de empresas listadas em bolsas que os paisegentes. A India, embora seja
considerado um pais em desenvolvimento, apresemounlimero bastante significativo de
empresas listadas em bolsas sendo superada sqmetgeEstados Unidos. Ja a Italia tem o
menor numero de companhias em bolsa entre os patkesrializados. Verifica-se que este

namero é inferior ao de empresas listadas no Bidséiico e Africa do Sul.

O Brasil somente assume a lideranca em numerosngeesas listadas em bolsa quando
comparado com paises da Ameérica Latina, mas apaedesvantagens em relacdo aos paises
que compde os tigres Asidticos. Os mercados desagies paises da América Latina,
apresentam barreiras ao desenvolvimento, devidaaiga bcapacidade de poupanca da
populacao, as instabilidades econdmicas, o custaypi¢éal elevado e as incertezas quanto ao

futuro, diante a globalizacéo financeira.
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Analisando a capitalizag&o relativa entre paises,rgpresenta a capitalizacdo doméstica em
dolares feita pelo mercado de ag¢fes interno digigelo PIB do respectivo pais em dolares,
evidencia-se a correlacdo positiva entre 0 deseimvehto do mercado acionario com o

crescimento de longo prazo. Como pode ser vistdakeela 1, os paises industrializados

apresentam média de capitalizacdo relativa muifgersar aos paises ditos emergentes,
chegando quase ao dobro. O interessante é quédtinogsidoze anos os paises desenvolvidos
e em desenvolvimento mais que duplicaram a cagatgio relativa, 0 que demonstra quanto

0 mercado acionario cresce de forma global.

Tabela 1 - Capitalizacao relativa de paises in@iligldos e emergentes

Média
Grupo Pais 1995-1997 1998 —2000 2001 — 2003 2004 - 2006 2007
Australia 70,55 96,93 102,46 126,89 142,83
" Canada 77,14 104,73 89,29 128,01 152,26
Q Franca 72,93 155,17 119,41 136,74 162,80
< Alemanha 29,01 60,73 44,58 47,92 63,39
2 Hong Kong 243,22 315,64 344,36 680,47 1.281,27
= Italia 22,65 58,57 42,04 48,70 50,96
& Japao 61,47 77,83 59,45 94,09 98,84
a Espanha 38,05 74,10 75,84 94,50 124,99
z Reino Unido 133,38 176,60 130,96 140,53 137,34
Estados Unidos 110,98 160,23 124,05 143,03 144,29
Média 85,94 128,05 113,24 164,09 235,90
Argentina 17,22 16,96 17,19 25,53 21,94
Brasil 24,99 29,63 33,13 57,89 104,27
Chile 91,74 79,32 92,30 118,73 129,89
@ China - - 33,13 29,23 136,54
E Coldmbia 63,40 59,89 69,78 102,22 105,07
o india - - 35,56 70,95 150,82
o Coréia do Sul 22,65 43,57 43,27 82,24 115,75
= México 31,81 23,12 17,00 29,72 38,89
Africa do Sul 164,11 115,53 116,47 237,91 292,57
Taiwan 86,65 98,67 104,26 143,62 173,14
Tailandia 50,81 33,74 52,04 69,69 80,35
Média 61,49 55,60 55,83 87,97 122,66

Fonte: WORLD FEDERATION OF EXCHANGE — WFE, 2009

O Brasil apresentou valores médios de capitalizaebadiva inferiores a média dos paises
emergentes ao longo destes anos, embora estandderemparativa tenha diminuido, no ano
de 2007, visto que a capitalizacao percentualdal@4,27 % em relagédo ao PIB. Houve uma
evolucdo da capitalizacdo de 24, 99% do PIB, emianédtre os anos de 1995 a 1997 para
57,89% do PIB, em média, entre 2004 a 2006, oy sefapitalizacdo relativa mais que
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dobrou nos ultimos dez anos. O ano de 2007 foiiderexlo um ano de grande ascensao do
mercado acionario mundial e o crescimento da degit#io relativa foi bastante expressivo

para os dois grupos de paises.

A Figura 1 mostra um comparativo do crescimentocapitalizacdo relativa entre paises
emergentes, industrializados e o Brasil. Pode-serghr que houve crescimento tanto para os
paises emergentes quanto para os desenvolvidogaa $aperiores ao crescimento de
capitalizacdo relativa do mercado acionario brasileO interessante é a tendéncia

sincronizada deste crescimento quando comparados.
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Figura 1 - Comparativo da capitalizacao relativa gaises emergentes e

industrializados com o Brasil

Fonte WORLD FEDERATION OF EXCHANGE — WFE2009
Estas andlises comparativas demonstram que o roeaaohnario brasileiro ainda é muito
pouco desenvolvido, pois tem um namero de emplissadas em bolsas, bastante restrito em
relacdo a meédia dos mercados emergentes. TambéBovaspa apresentou baixa
capitalizacdo relativa, uma vez que o mercado dgooprazo no Brasil ainda é pouco
atrativo, pois apresenta historicos de instabikda@mbora, entre 2005 e 2007, as condi¢des
tenham sido favoraveis ao crescimento do mercadmpligais brasileiro. Houve estabilidade
interna de precos e o crescimento do PIB foi, erdiaéle 4,5%; as reservas internacionais

alcancaram o nivel recorde de US$ 200 bilhdes trafie a relacdo divida PIB manteve-se
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estavel. Este cenario propiciou a queda do rist® @aima capitalizacdo relativa de 104, 27
% do PIB, no ano de 2007, e também fez com quesgidivesse o grau de investimento

perante as agéncias de risco.

2.3 REVISAO DE LITERATURA CONCERNENTE

Ha uma vasta reviséo de literatura que tenta expticomportamento do mercado doméstico
de acdes através da relacdo de causa e cointegrag@o/ariaveis macroecondémicas. A
grande maioria desses estudos empiricos trata elias0es existentes nos paises onde o
mercado de agbes é mais desenvolvido como, porpaeistados Unidos, Reino Unido e
Japdo. Atualmente o numero de publicacbes conderngara verificar a relacdo entre
variaveis macroeconémicas e o comportamento doaderacionario tem se intensificado em
paises em desenvolvimento como: Egito, Malasia, aN@elandia, Paquistdo, Taiwan,
Tailandia, Cingapura, Gana, Coréia do Sul, Sirikeadordania, india, Turquia, Africa do Sul
e Brasil. Os resultados de alguns destes estudpériems em paises emergentes serao
analisados a seguir. No anexo ha um tabela resabre a revisdo de literatura da eficiéncia

informacional utilizando variaveis macroeconémicas referidos paises.

Goswami e Jung (1998) investigaram os efeitos dmsds econdmicos no mercado de acgoes
da Coréia, usando o Modelo de Vetor de Correcagrdes (MVCE). O estudo analisou a
relacdo de curto e longo prazo entre o preco dassag nove variaveis macroecondmicas. Os
resultados dos testes demonstraram relacao positiva o preco das acdes com a producao
industrial, inflacdo e taxa de juros de curto prazcelacdes negativas com a taxa de juros de
longo prazo e o preco do petréleo.

Jefferis e Okeahalam (2000) obtiveram resultadogimens nos quais 0s precos reais das
acoes, na Africa do Sul, sdo positivamente relaclos a taxa de cambio real. A logica
apresentada pelos referidos autores é que a degectambial fortalece a lucratividade dos
produtores domesticos em relacdo aos competidstengeiros. Como resultado, a taxa de
cambio teria uma influéncia positiva sobre os $eti®s e consequentemente sobre os precos

de suas agoes.
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Maysami e Sim (2002, 2001a, 2001b) aplicaram o Mé&Correcédo de Erros (VEC) para
explicar a relacdo entre variaveis macroecondémecestornos das agdes em Hong Kong e
Cingapura (MAYSAMI ; SIM, 2002), Malasia e TailaadiMAYSAMI; SIM 2001a) e Japéo

e Coréia (MAYSAMI; SIM, 2001b). Os referidos awgsranalisaram a influéncia da taxa de
juros, inflacao, oferta monetéria, taxa de camhativeédade real, representadas pela producao
industrial, assim como variavéummypara capturar o impacto da crise financeira asiate
1997. Os resultados confirmam a influéncia dasavars macroecondmicas no mercado de

acOes em cada um dos seis paises em estudo.

Islam (2003) replica os estudos acima, na Malgsga verificar o ajustamento dinamico,

curto prazo, e a relacao de equilibrio, longo prantre quatro variaveis macroecondémicas;
taxa de juros, inflagédo, taxa de cambio e prodimgdiastrial; em comparacéo aos retornos das
acoes. Seu resultado foi similar, pois encontrastéscias de estatisticas significativas, de
curto prazo (dindmica) e no longo prazo (equiliprentre varidveis macroeconémicas e o

indice de acbes daquele pais.

Omran (2003) investigou a relacdo de cointegragéausalidade entre o setor financeiro e o
setor real da economia indiana. Usou dados mewossisrvados entre janeiro de 1992 a
dezembro de 2002. As variaveis que denominou camandeiras foram: taxa de juros,
inflacdo, taxa de cambio, retorno das acdes. Aadvalireal utilizada comg@roxy foi a

producao industrial. Os resultados demonstraransatidade unidirecional entre o setor

financeiro e o setor real, conforme o teste de @Gran

Guanasekarage, Pisedtasalasai e Power (2004) examina influéncia das variaveis
macroecondmicas no indice do mercado acionarioild&ka. As variaveis econémicas
selecionadas foram: oferta monetéria, titulos doum, como mensuracdo da taxa de juros,
inflacdo, medida pelo indice de pre¢co ao consumalartaxa de cambio. O periodo de estudo
foi entre janeiro de 1985 a dezembro de 2007. @sides autores utilizaram testes de raiz
unitaria e cointegracdo. Também analisaram relagiiescurto e longo prazo entre as
variaveis, através da estimacdo do VAR pelo Meoamide Corre¢cdo de Erros (VMCE). Os
resultados deste ultimo apontam que valores dedasdak variaveis macroeconémicas como
indice de preco do consumidor, titulos do tesoumfegta monetaria tém uma influéncia

significativa no comportamento do mercado de adéste pais.
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Nishat e Shaheen (2004) analisaram a relacdo diébeigude longo prazo entre um grupo de
variaveis macroecondmicas e o mercado de acOexqstio, durante janeiro de 1973 a
abril de 2004. Estimou-se o VMCE e foi constatade qs variaveis: producéo industrial,
preco do consumidor, oferta monetaria, no condditpe taxa de juros sdo cointegradas com
0 mercado de a¢fes daquele pais. Os resultadoarand que a producgdo industrial foi que
maior indicou uma relagdo positiva com mercado dées enquanto que a inflagao
apresentou uma maior relacdo negativa. O testaa®y€r encontrou o efeito de causalidade

reversa entre o mercado de acdes e a producadrinus

Patra e Poshakwale (2006) verificaram ajustamemténdco de curto e longo prazo entre
variaveis macroecondmicas e os retornos das agdesercado de capitais da Grécia, durante
0 periodo de 1990 a 1999. Os resultados empirieasodstram, tanto no curto como no
longo prazo, a existéncia de relagbes de equiléhrice oferta monetéria, inflacdo e o volume
transacionado de titulos com o indice de acfe®ida de Athenas ( Athenas Stok Exchange
- ASE). Nao foram encontradas relactes de equlibo curto e longo prazo, entre a taxa de
cambio e o preco das acOes. Para os referidoseauts resultados da pesquisa foram
coerentes aos argumentos tedricos e ao desenvaltarpgatico que ocorreu no mercado de
acbes grego durante o periodo estudado. Estestadisul evidenciam que ASE é
informacionalmente ineficiente, pois tantos as rnmfacfes publicas das variaveis
macroecondémicas quanto o volume transacionado trostipodem ser potencialmente

utilizados para predicéo dos precos das acoes.

Zhang (2006) examinou relacdo entre o indice desagd Nova Zelandia e sete variaveis
macroecondmicas, entre janeiro de 1990 a janeird988, usando teste de cointegracdo e
causalidade. Os resultados dos testes indicarasaladade unilateral das seguintes variaveis
sobre o indice de ac¢es: taxa de juros, oferta tAvae PIB real. Embora, conforme o autor,
ndo ha evidéncias que o indice da bolsa da Novéndiel seja explicado por mudancas nas

variaveis macroecondémicas.

Jusoh, Nor e Ergun (2008) estudaram o impacto rexteepresentados pelpsoxiestaxa de
juros e taxa de cambio, e dos indicadores intecnaso proxiesproducédo industrial e oferta
monetaria (M3), com o mercado de ac¢des da Turdua. empregado o meétodo de
cointegracado, analises da funcdo de impulso respmostecomposicdo da variancia, usando

dados mensais entre fevereiro de 1996 a maio d& 208nélise dos resultados indica relagéo
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de longo prazo e efeito de causalidade entre p&mdirgustrial, oferta monetéaria e taxa de
juros, estes dois ultimos de forma bilateral, cormdice do mercado de agdes deste pais,
embora a taxa de cambio ndo tenha apresentaddidadeanem cointegracdo com 0s precos

das acdes da bolsa de Istambul.

Harobet e Dumitrescu (2008) investigaram a relagdiodmica entre variaveis

macroecondmicas dos paises do Leste Europeu - Repdirheca, Hungria, Polonia e

Roménia - entre janeiro de 1998 a setembro de 2B§fé. estudo aplicou os métodos de
cointegracdo, causalidade, andlise de impulso s&spe decomposicdo da variancia. O
objetivo foi capturar relacbes entre 0s precos d@8es com as seguintes variaveis
macroecondmicas: taxa de juros, taxa de cambio oéata monetaria, indice de preco ao
consumidor e PIB. Os sinais das variaveis dosregtde cointegracao tiveram resultados
esperados. O indice de preco do consumidor fottipasiente relacionado aos pre¢os das
acOes, enquanto a taxa de cambio exibiu comportanogosto, exceto para Roménia. As
taxas de juros na Republica Tcheca, Polonia e Riang@o positivamente correlacionadas
com os precos das acdoes. Também todos os parsserspram sinais positivos entre o PIB

e 0 preco das acoes.

Tweneboah e Anokye (2008) analisaram o impactovedaveis macroecondmicas na bolsa
de Gana, durante o primeiro trimestre de 1991 apéaoto trimestre de 2007. Também foram
utilizados o teste de cointegracdo e a estimacavAR com Mecanismo de Correcédo de
Erros (VMCE). Os resultados comprovaram relagfesud® e longo prazo entre as variaveis
macroecondémicas e o indice de acdes daquele pagmakse das estimativas do VMCE
mostrou que a taxa de juros e a inflacdo tém ufhaéimcia negativamente significativa com

o0 mercado de acdes. Para os autores nao ha eiiciéftcmacional na bolsa de Gana.

No Brasil alguns estudos empiricos analisaram o pootamento das variaveis
macroecondmicas no mercado de acles representimlo PBOVESPA. Nunes e Meurer
(2005) estudaram o periodo que compreende os ndesgmeiro de 1995 a dezembro de
2004. Os autores utilizaram as seguintes variavgisroecondmicas: producdo industrial,
cambio real, taxa de juros, inflag&preadsentre o titulo da divida externa brasileira (C-
Bonds) e os titulos da divida externa norte ameaicaom o intuito de captar as percepcoes
do “risco pais” por parte dos investidores. Oslltados demonstram que o mercado de acdes

brasileiro ndo funciona como um perfditedgepara taxa de inflagdo esperada, assim como a
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relacdo negativa entre as taxas de inflacdo e @ di atividade econémica ndo pode ser
constatada. Os autores verificaram uma signifiaat®acéo negativa entre o IBOVESPA e 0s
spreadsdos C-bonds, que representa o risco pais, indicgnd a percepcao dos investidores
externos em relacdo a economia brasileira est&nfierte relacionada as oscilagcbes no

mercado de agoes.

Groppo (2004) analisou o efeito dos choques inaslpsr nas variaveis macroecondémicas
sobre o indice da Bolsa de Valores de Sao Pauperiodo analisado compreendeu os meses
de janeiro de 1995 a dezembro de 2003. Os ressl@delmonstraram relagdes significativas
entre a taxa de cambio real e a taxa de juros e prazo com o IBOVESPA. Por sua vez, o
preco do petrdleo no mercado internacional nad@qyplkcontemporaneamente o IBOVESPA.
O estudo deixou claro, conforme o autor, elevadaisgidade do IBOVESPA frente a taxa
de juros real de curto prazo (Selic), tanto nonteala decomposicdo do erro de previséao

quanto da funcao de resposta a impulso elasticidade

Guttler (2006) testou a hipétese de eficiéncia mocado de acdes brasileiro com base nas
informacdes divulgadas sobre variaveis macroecor@snUtilizou-se do teste de causalidade
de Granger com Mecanismo de Correcdo de Erros (Ml metodologia de Toda e
Yamamoto (1995). Para verificar a relagdo com oVBSPA foram utilizadas no teste as
seguintes variaveis macroeconémicas: o ProdutonimtBruto (PIB), a producéo industrial, a
taxa de inflacdo (medida pelo IPCA), o risco p&iBpnds), a taxa Selic, a taxa de cambio e
o0 agregado monetéario (no conceito M4). O periodusicierando foi de janeiro de 1995 a
dezembro de 2005. Segundo o referido autor osstgstgostos neste trabalho indicam a
ineficiéncia do mercado de ac¢des brasileiro. A bwdo é que os resultados séo consistentes
com a maioria dos estudos concernentes realizadosuéros paises em desenvolvimento,
uma vez que as variaveis macroecond6micas forantegpadas e causaram em conjunto no

sentido de Granger o crescimento do IBOVESPA nimger



33

3 METODOLOGIA

O presente estudo desenvolve o método analiticongirieo em séries temporais para
determinar o efeito de causalidade e de cointegragdre as variaveis macroecondmicas
selecionadas e o mercado de acdes brasileiro. iDdpecompreendido para o estudo traz

dados mensais entre janeiro de 1995 a dezembraQfe 2

Os dados mensais sdo denominados de séries temmpaajualidade da estimagédo depende
gue a série seja estacionaria. Para verificar s€réss sdo estacionarias, utilizou-se os testes
de estacionaridade de Dickey Fuller (1979) e RillPerron (1988). Em seguida foram
adotados os critérios de informacdes por Akaikelen@rz, com o objetivo de especificar o
namero de defasagem do modelo VAR. Posteriormamgen executados os procedimentos
de estimagdo para buscar a cointegracdo pelo destdohansen (1988). Em sequéncia,
estimou-se 0 VAR com Mecanismo de Correcdo de HWV&CM), onde foram feitas as
interpretacdes dos parametros do vetor de coirgggra o ajustamento do modelo, analisou-
se também os resultados de impulso resposta e ges@&o da variancia. Por ultimo, foi
feito uma analise da causalidade de Granger (1&&® as variaveis enddgenas do sistema e
também para as respectivas Volatilidades Condigoraito-regressivas Generalizadas
(GARCH).

Todos os testes estatisticos estdo descritos, @ioren detalhes, neste capitulos@tware
economeétrico utilizado para a estimacgéao e real@dgs testes empiricos em séries temporais

foi o Eviews 6.0.

3.1 DESCRICAO DOS DADOS

Para a escolha das varidveis enddgenas macroe@asomitilizou-se como critério, a
relevancia das mesmas em estudos empiricos lewantedrevisdo de literatura. Portanto as
variaveis utilizadas foram: taxa de cambio; taxgudes de curto prazo (Selic over); inflacéo,
medida pelo indice Geral de Disponibilidade Inte¢i@PDI) da Fundacio Getllio Vargas;
atividade econdmica real tendo commxiesa producao industrial e o PIB; e a oferta de
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moeda, representada pela base monetaria M4. Imdyitambém, o risco pais, aqui
denominado pelo EMBI + Brazil.

Os dados relativos as variaveis macroeconémicamaam-se na base de dados do Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e no sitdMdarodados on-line, exceto a série
risco-pais, EMBI + Brazil, que € disponibilizaddgd. P. Morgan-Chase. Todas as séries
foram transformadas na forma de logaritmo naturschndo suavizar e normalizar os

desvios.

Na andlise dos dados da série do IBOVESPA, verficgue houve um grande crescimento
entre janeiro de 1995 a dezembro de 2007, respeutinte de 3.841 a 63.594 pontos, que
representa um crescimento aproximado de 1.560%kigea 2 pode ser visto a evolucdo da
série com alguns periodos de declinios signifioativo indice: o primeiro foi entre setembro
de 1998 (com a crise da RuUssia) a janeiro de 1688 @ crise cambial, onde a taxa de
cambio se torna flexivel). O segundo foi provereesd risco eleitoral entre outubro de 2002
a fevereiro de 2003, que gerava incertezas soboattnuacdo da politica macroeconémica e
a sustentacdo da estabilidade do Plano Real. Brareo de 2003 até dezembro de 2007 o
indice Bovespa sofreu pequenas oscilacdes ndo expressivas, decorrentes ao movimento
de mercado, e a evolugdo de crescimento do indicebdstante significativa, quando

comparado com periodos anteriores.
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Figura 2 - Série indice Bovespa em pontos fechammeis: Jan. 1995 a Dez. 2007
Fonte: IPEA, 2008
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Verificando-se a evolugdo da taxa de juros, podekservar na Figura 3 que em alguns
periodos, apresentou picos expressivos como: nead®85, a crise do México; novembro de
1997, a crise Asiatica; outubro de 1998, a crisRdissia; marco de 1999, a crise cambial e a

politica de metas de inflagédo; e janeiro de 20068y 0 aumento do risco pais.
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Figura 3 - Série taxa Selic — Over: Jan. 1995 a Re@7
Fonte: IPEA, 2008

J& em relagéo a evolucdo da taxa de cambio, cod® g8 visto na Figura 4, h4 um periodo
de estabilizacdo, com o cambio fixo, até janeirol€@l89. Depois deste periodo ja com o
cambio flutuante ha momentos de picos proveniamtesrises externas ja citadas e internas
por parte da crise eleitoral, em 2002, sendo gagade cambio chegou a ser cotada ao valor
maximo de R$/US$ 3,806, em outubro de 2002. Obsartambém que, a partir de junho de
2004, ha uma queda acentuada na taxa de cambioafgecdo aumento das exportacdes e do
incremento das reservas internacionais, que fize&xam que a mesma chegasse a um valor
minimo de R$/US$ 1,770, em novembro de 2007.

Para representar a atividade econdmica real, afskiza producao industrial e o PIB como
proxies A evolucdo do PIB apresentou menores oscilacies a producdo industrial

dessazonalizada, como pode ser visto nas Figuead B\ segunda apresentou declinios mais
significativos durante os periodos de maio de 1§8teiro de 1998 e junho de 2003. Estas

guedas foram provocadas por politicas anti-cicldmsltas taxas de juros com objetivo de
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combater a inflacdo ou decorrente da queda nastegpes e, também, devido a problemas
de liquidez nos mercados internacionais. Em perfmterior ao inicio de 2004, houve um
incremento na producdo industrial puxada pelo atmneas exportacdes e também pela

reducao na taxa de juros como pode ser verificadéigura 6.
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Figura 4 - Série taxa de cambio: Jan. 1995 a D@7 2
Fonte: IPEA, 2008
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Figura 5 - Série PIB em milhdes de Reais: Jan5 HBez. 2007
Fonte: MACRODADOS ON-LINE, 2009
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160 - Indice Quantum

Figura 6 - Série da producéo industrial gerai. 1995 a Dez. 2007
Indice quantum dessazonalizado (Base: Jan. 199®F 1
Fonte: IPEA, 2008

O risco pais é representado neste estudo pelo BEMBrazil e mede o rendimento médio de
uma carteira hipotética, constituida por papéistidas pelo Brasil no exterior, frente ao
rendimento dos titulos do tesouro norte americanprdzo comparavel, que sao considerados

como ativo livre de risco.

Neste caso quanto maior o risco, menor, sepai@i, a capacidade do pais atrair capital
estrangeiro, seja para investimentos econdmicdmanceiros. Em consequéncia disso maior

sera o prémio de remuneragao que os investid@eseguerer para assumir este risco.

A evolucédo do risco pais, como pode ser visto garki 7, apresentou 0s maiores picos no
periodo de julho de 2002 (2.341 pontos); e seterdbr@002 (2.395 pontos). Isso tudo em
func@o das pesquisas eleitorais, que indicavamprmavel vitoria da oposi¢do nas eleigbes
deste ano. O risco pais comecou a cair consistentemo inicio de 2003 com a promessa do
novo governo dar continuacéo as politicas macrdenaas como: metas de inflacdo, cambio
flutuante, independéncia do Banco Central, entteasuO EMBI+ Brazil atingiu o nivel mais

baixo em 142 pontos, em maio de 2007, uma vez guevestidores passaram a demonstrar

confianca nos fundamentos da economia brasileif@ @ra questionado, no mercado

120 EMBI+ ( Emerging Market Bond Index Plysalculado pelo J.P. Morgan Chase é um indicengeme o
retorno dospread de uma carteira hipotética de titulos de um paisarteira de paises em relacdo aos titulos
do tesouro norte-americano.
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financeiro, que o0 pais j4 apresentava condicbesssédas para obter o grau de

investimentd® perante as agéncias avaliadoras de risco.
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Figura 7 - Série risco pais — Embi + Brazil : JB895 a Dez. 2007
Fonte: Elaboracao propria com baseados da J. P. MORGAN-CHASE , 2008

Quanto a inflagdo medida pelo indice Geral de Pagdisponibilidade Interna (IGPDI),
conforme Figura 8, observa-se uma evolucao qudagetso inicio do periodo e algumas
elevacbes em janeiro de 2003, devido a grande ldeiegdo cambial no final do ano de

2002, e em abril de 2005, decorrente ao aquecimetemo da economia brasileira.

A Figura 9 mostra o comportamento da trajetoriap@a da oferta monetaria durante o
periodo estudado. Observa-se uma evolucédo de st da oferta monetaria que pode ser
explicada pelo incremento das reservas internasidmasileiras que, em janeiro de 1995, era
de US$ 38 bilhdes e passou para US$ 180 bilhdesleeembro de 2007, conforme base de
dados do proprio IPEA. O crescimento da oferta etéma também foi decorrente do
aumento de liquidez dos mercados internacionaiag@w de novos produtos financeiros;
relativos principalmente de operacdes com derigatie maiores emissdes de titulos publicos
fomentada pela elevada taxa de juros.

13 E uma classificacéo dada a um pais a partir deawaliacéo concedida pelas principais agéncia®ties nle
crédito como a : Fitch Ratings, Chase, Moody ssm&Poor’s. Estas agéncias consideram varios $gbara a
avaliacdo como: reservas internacionais, relagadalPIB, distribuicdo de renda e etc.
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400, Indice (basel00)

Figura 8- Série indice de geral de preco de disponibilidatigna (IGPDI): Jan. 1995 a Dez. 2007
Fonte: IPEA, 2008; FGV (Base : Jan. 1995 =100
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Figura 9 - Série base monetaria (Mah. 1995 a Dez. 2007
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Fonte: IPEA, 2008
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3.2 TESTE DE RAIZ UNITARIA

Em analise de dados em séries temporais é fundahvemistatar se uma determinada série,
ao longo de um periodo de tempo, € estacionatia.pksrmitira proceder a estimacao e a
inferéncia estatistica sobre os parametros do model previsdo, para que ndo haja
estimadores espurios. O teste mais difundido gabar se a série apresenta raiz unitaria, ou

seja, ndo estacionaria, € o teste de Dickey erHil$59).

Para realizar o teste considere o0 modelo auto-ssigie

Y= @Y -1+ & (2)

Em ques& € um ruido branco. Portanto, testa-se Hue@ =1 contra aH:: ¢<1. Sd¢f <1,

Y: é, fracamente, estacionaria e descrita como urmepso AR(1). Ja se=1,Y: é nao

estacionaria e a série possui raiz unitaria.

Para Bueno (2008), o problema do teste de Dickeyller anterior € que o mesmo considera
os termos de erro como ruido branco, com médiaeeariancia constante, sendo que estes
nao podem ser auto-correlacionados. Isto pode cdistarcdes no poder do teste e, portanto,

para corrigir este problema sugere-se um procestmregressivo de ordenp, que se

convencionou a chamar de teste de Dickey e Fuligpllado (ADF).

VWEHE P -1t F o1V -pr 1t PpY- pt & ®3)

Os valores criticos para esses testes sao estdbslpelo teste (tau) e ndo pela estatistica t
de Student

Para enfrentar o problema da determinacdo do nudemefasagens da variavel, o teste é
conduzido através da observacdo dos resultados,gaala modelo de especificacdo (com
intercepto; com intercepto e tendéncia e; semdepto e tendéncia). Os menores numeros,

gerados pelos critérios de informacgéo de Akaikeren@rz, definem melhor o modelo.
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Phillips e Perron (1988) desenvolveram um procedimé&rmal para testar a hipétese de néo
estacionaridade na presenca de quebra estrutisaténees. Esse teste permite considerar
mudancas tanto no intercepto como na inclinacaséda, a partir da quebra estrutural, que

antes nao eram identificadas pelo teste de Dickayller.

Se as séries temporais de um modelo ndo sao estaa® em nivel, deve-se realizar a

diferenca de primeira, segunda ordem até que amasese tornem estacionaria. Caso duas
séries sejam estacionarias na mesma ordem, pddstaese as mesmas sao cointegradas, ou
seja, que exista uma interacdo entre elas. Neste &€gossivel estimar a equagdo com as

variaveis, conforme a ordem de integracgéo.

3.3 MODELO DE VETORES AUTO-REGRESSIVOS (VAR)

Os modelos multivariados VAR sdo expressos por nt@oum sistema de equacdes
simultaneas. Este modelo ndo pode ser estimado Método dos Minimos Quadrados

(MQO), uma vez que as variaveis contemporangasz, em um modelo bivariado, sédo

diretamente correlacionadas com os efaseévt.

Yyt = b+ a2z+ huy- 1+ hez ttoyen (4)
Z=Ipot a1y + eay- 1+ e2oze o+ 028 n (5)

Logo, para estimar o modelo VAR de ordem deve-se transformar o modelo estrutural (4) e
(5) na forma reduzida inscrita algebricamente como:

Xt= Ao+ Aux-1+ Aex-2+...+ AX-p+ € (6)

Onde: xt = vetor (n x 1) com n variaveis enddégenas
Ao = vetor (n x 1) com os interceptos
A = matriz (n x n) com os parametros

e = vetor com os termos de erro
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Na forma reduzida ndo ha problema de se estimarA®,Vuma vez que 0S erros
transformados et, ndo sao correlacionados com o0s regressores e es@m auto-

correlacionados.

Estes termos de erros transformados, denominadio®wecdes, sdo importantes, no modelo
VAR, para andlise da funcdo impulso resposta e gacamposicdo da variancia. A fungéo

impulso-resposta fornece o efeito corrente e futatare as varidveis endogenas, originado a
partir de um desvio padrdo de um choque nas ine@gagdntemporaneas. A decomposicao de
variancia mede a contribuicdo relativa de cada whospbre as variaveis enddgenas do

sistema VAR

De acordo com Bueno (2008), o modelo VAR buscaamdgr qual a trajetéria das variaveis
endogenas ante um choque estrutural. Ou seja, @e@nbegempo que um choque afeta uma
série, se ela muda de patamar ou ndo, para quengratai, entre outras informacdes

provenientes da andlise da funcéo impulso resposta.

A especificagdo da ordem de defasagewio modelo VAR tem que ser obtida pelo menor

critério de informacéo de Akaike (AIC), Schwarz SBannan-Quinn (HQ):

AIC(P) =In[32( B+ 2 pr; W

SC(bzln‘Z( p)\+'nTT pA; (8)
In(InT

HQ(b):In\Z(p)h@z pri; (

Um VAR P, com n variaveis endoégenas no sistema, teria prf coeficientes a estimar.
Lutkepohl e Kratzig (2004) comentam que, para T=l6eguinte relacdo ocorre mesmo para
pequenas amostraSC(Pp< HQ P< AIG p.

Alguns pré-requisitos sao necessarios para estmavdelo VAR. Primeiro deve se verificar
se os autovalores do polinbmio caracteristico daim# estdo dentro do circulo unitario

para o modelo ser considerado estacionario. Postegnte, devem ser testadas as inferéncias
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de autocorrelagcdo, heterocedasticidade e normalidad residuos. Por ultimo verifica-se,
através do teste de cointegracao e vetor de cordg&rros, a possibilidade de existéncia de

relacdes de longo prazo entre as variaveis.

A aplicacao desta metodologia sera vélida nestelestima vez que, o modelo VAR permite

analisar empiricamente qual a participacdo de cadka das variaveis no entendimento das
alteracbes ocorridas nas demais, analise de desighpada variancia, ou mesmo a resposta
de uma variavel face a ocorréncia de um choquerarouiro componente, analise da funcao
de impulso resposta. (SIMS, 1980).

3.4 CAUSALIDADE DE GRANGER

Granger (1969) desenvolveu um teste de causalip@deverificar se existe uma relacao de
causa e efeito entre duas ou mais variaveis defasaBm outras palavras, considerava-se
fundamental saber se a escalar y ajuda a presmasgae z. Caso isso nao se confirme, pode-se
dizer que y ndo causa Granger em z. Para testarsal@ddlade de Granger é necessario que as
séries sejam estacionarias. Caso as séries nao ssfacionarias em nivel, deve-se fazé-las
estacionarias em primeira diferenca, como a gramdéoria das seéries financeiras e

econdmicas, podendo assim realizar o teste dargegarma:

P p

AYt:a/+z,8y,iA%—i+zyy,iAZ—i'*'fy,t (10)
i=1 i=1
P P

AZi=a:+) BailbZi-i+) Yz ibYi-i+ £z (11)
i=1 i=1

P
A hipdétese nula do teste para equacao (1El)oéz yy.i =0. Ou sejaAZ: ndo causa\Y: no

i=1

p
sentido de Granger. A hipétese alternativa: zyy,i #0 é que pelo menos uma defasagem
i=1

de AZ: causa no sentido de GrangkY:. Também se utiliza do teste F convencional e do

p p
teste de Wald para realizar o teste conjunto }duez Vy.i = Zyz,i =0.

i=1 i=1
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Bueno (2008) destaca o fato do teste de causaldiad&anger ndo ser a mesma coisa que
teste de exogeneidade. Para giieseja exdgeno &t, € preciso queZ: ndo seja afetado
contemporaneamente pdr. Como causalidade de Granger refere-se apenasfaits dos
valores defasados dg&:= sobre os valores correntes dfg ndo se pode afirmar qué €

exdgeno com base em um teste de causalidade dgeGran

3.5 COINTEGRACAO E MECANISMO DE CORRECAO DE ERROSCE)

Johansen (1988) desenvolveu uma metodologia de destointegracdo, baseada na relacéao
entre o posto de uma matriz e as suas raizes @asticas. Este teste possibilita verificar a
existéncia de cointegracdo e estimar seu respeatitav. Considerando um modelo VAR na

forma reduzida com n variaveis de orders1:

Xe= AX -1+ &
AX = AX-1— X-1+&
= (Arl)X- r+&
Sendop =(A 1)
DX = DX -1+ & (12)

Onde & sao vetores de ordem (n x 13;é a matriz de parametros (n x n)j & a matriz
identidade (n x n). Segundo Enders (2004), este tamsidera que o posto da matdiz é
igual ao numero de cointegracao. @efor composta apenas de zeros, entdo o posto da mat
€ igual a zero e todas as séMestem uma raiz unitaria, ou seja, nao sdo estagamakssim,

sabe-se, da algebra linear, que se o determinaniend matriz € nulo, seu posto néo é pleno.
Isto €, ‘d)(l)‘:o = posto®)< n, ou seja, 0 processo tem uma raiz unitaria. Nease

como ndo existe uma combinacdo das sef@s estaciondrias as variaveis nao sao

cointegradas.

Define-se posto de uma matriz pelo numero de liehasdunas independentes dessa matriz. O

posto serd sempre menor ou igual ao niumero entradie colunas. Ou seja, para uma matriz

gualgquer A com dimens@ax n, posto (A mirﬁ r,]w. Uma propriedade da matriz quadrada é
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gue, seu posto € pleno, ou seja, para uma matriz com posto igual a r, o determinante

dessa matriz é ndo nulo.

Sendo assim, se 0 posto da meém) denominadar € igual a n variaveis, a equacao (13)

representa um sistema de equacédo em diferencajemodgs variaveis sdo estacionarias, ou

seja, a matriz(CD) € de posto pleno. Neste caso ndo precisa estilndC®, basta apenas
estimar o VAR convencional. Caso o posto ndo dejaope haja cointegracdo entre as séries,
0 posto da matri@cb) pode variar entre 1 e n-1, indicando exatamemarero de vetores
cointegrados. Entad) < postc(CD): r <n, existem as matrizeg e S de dimensao n x r tal

que: ®=agf’' , como sera visto mais adiante.

Johansen (1988) estabeleceu dois testes estatigisemdo descobrir o nimero de relacbes de
cointegracdes das séris : 0 teste de traco e o teste de autovalor méx@nieste de traco

tem como hipétese nula de que o nimero de vet@eittegracdo é menor ou igual ao

posto da matriz(d)), logo as séries ndo seriam cointegradas.

Aol = =TS In(1-4i) (13

i=r+1

Onde T € o numero de observacdéssao os autovalores caracteristicos e, n € o0 ttaco

matriz (®).

Ho: Vetores de cointegracaor

H,: Vetores de cointegracder

Para a estatistica de autovalor maximo a hipoteiseénque o posto da mat@iz) sejaigual a

zero (r =0) contra hipotese alternativa r = 1; sdmuda hipotese nula r = 1, contra a

alternativa r = 2; e assim sucessivamente:

A max(r 1+ = —Tln(l—flr . 1) (14
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Ho: Vetores de cointegracdor
H,: Vetores de cointegracdor +1

Depois do teste de cointegracdo, sabendo-se gsérias tém uma dinamica comum e sao
integradas de mesma ordem (1), pode-se especifita¥ AR mais completo denominado
Modelo de Correcado de Erros (MCE). Entdo suas weisaem virtude da dindmica comum,
tém um componente de longo prazo e um de curt@phessim supondo se {Y} e {Z} sédo CI

(1,1), as variaveis tem a seguinte forma de coordederros:

AYi=ctay( Y-1=Po=L1Z-) +yA Y- 1+ y D\ Z 1+&y

(15)
AZ =+ 0o ¥-1~fo—Pr1Z-) +ONY-t+OA Z 1€

Sendo que(Yt -1— fo - iz —1) , denominado vetof3' de cointegracio, captura os desvios de

relacdo de longo prazo, & € a:, irdo compor o vetor de ajuste que representam a
velocidade de ajustamento quando o modelo sai derajetéria de longo prazo apdés um
choque de mercado. Alexander (2005) defende umargieracdo do modelo MCE com mais

de duas variaveis endogenas:
Axi=c+af -1+ NiAX-1+ N2AX- 24...+ NpA X- p+ £t (16)

O MCE tem uma equacao para cada variavel do sisamajue a variavel dependente
apresenta-se em primeira diferenca, e cada equagid@omo regressores; uma constante,

todos os termos de desequilibrio defasados em rdadtermo af'x-1 e as primeiras
diferencas defasadas de todas as variaveig @€ as de ordenp. Sendo que, para um
grande valor dep, existe um nimero imenso de regressores potenseido pouco provavel

que todos eles sejam significantes. Deve-se ohseasac >0; 0 modelo da equacéo (15)
somente € um modelo MCE, $a<0 ea2> 0. De forma similar, sec<0 precisa-se ter
a1<0 eaz2< C. Somente assim o equilibrio € mantido em virtudepesenca do termo de

desequilibrio. Isto geralmente em modelos bivasado

Para Bueno (2008), o MCE é uma versdo mais comdetdAR. A idéia basica é que o

VAR com variaveis ndo estacionarias, mas diferelagamite variaveis relevantes, fazendo
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com que os estimadores sejam espurios. O MCEgeoeste problema. Deste modo, pode-se
formular este modelo, supondo como exemplo um VARpOr ser parcimonioso:

Xi= @1 X -1+ P2 X-2+DPsX- 3+ @ a7

Soma-se e subtrabsX: - -da equagéo acima:

Xe= D1 X -1+ PoX-2+Pa3X-2—-P3X- A+ DP3X- 3+ €

18
=OX -1+ (Pt P X- =D AX- 2++e (18)

Soma-se e subtrdiP2+®s) X -1 do resultado anterior:
Xi= CDlXt—1+((D2+(D3) X—l—(¢2+¢9 X - 1+((D + D QCD X- =D 3X- + € (19)

(P PAPYX- = (P A+ P JAX- =D AX- 2 €

Por ultimo, subtrai-seX: -1 de ambos os lados para obter o VAR com mecanigntomlecao
de erro (MCE):

Xi=X-1= = X1+ (Pt P24 DY X- = (P A+ P JAX- - P AX- 2+ €
DX ==[ 1 =(Dr+ D2+ D) [ Xi- 1= (DA D JAX - = D AX- 2+ @ (20)

2
AXi = ®X-1+ ) NAX-i + e

i=1

Sendo para o caso geral em um VAR(p), realiza-seesmo mecanismo de calculo do

modelo VAR (3), conforme exemplo anterior, obtém-se

p-1
AXi=®OX-1+ Y NAX-i+ e,

i=1

(21)

EmqueA =-)" ®.=12..p-1
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Quandod)(l ) # 0 ndo ha raiz unitaria, de modo qde= af3' . Desta forma pode ser dito que

£ é a matriz que tem vetores de cointegracdace € a matriz de ajustamento caruetores

de ajustamento. Desta forma MCE é composto por ¢htisres: um de curto prazo

p-1
NibMX: -i , equivalente ao modelo de causalidade de Grari@&9); e o de longo prazo
1

®X: -1, que é verificado pelo teste de cointegracdo Herken (1988).
3.6 VOLATILIDADE CONDICIONAL

Engel (1982) apresenta um modelo ndo-linear, caji@ncia condicional varie com o tempo e
se ajusta a um processo auto-regressivo do quadadcesiduos passados, denominado de
ARCH (AutoregressiveConditional Heteroskedastjc Sendo assim, para determinar a

volatilidade, deve-se primeiro transformar a série primeira diferenca ou obter os retornos

dos pregogr:);
re=In(Pt)~In(P:-1) (22)
Sendo que a média dos retornase a variancia condiciondk :
p=E(r|Fi-1) e he=Var(r|F-1) (23)
A formulacdo do modelo ARCH(p) passa primeiramgotéa identificacdo do processo
gerador da série temporal, podendo ser um procagseregressivo AR(p), de média movel
MA(q) ou ainda auto-regressivo de média moével AR{P4A)). Caso seja um processo AR(1):

re=ao+aur-1+&t (24)

Nesta equacd@ <1 e os termos de inovacgbes, choques aleatédosao identicamente

distribuidos. Considerando uma variancia condidioda constante{ét} pode ser modelado

COmo um processo auto-regressivo AR (p) tal como:
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é:tz:a’o+01£‘2t—1+02£’:2t—2+...+0’i£2t—p+Vt (25)

Desta forma a variancia condicional € um conjuinéormacdes disponiveis no periodo t-1,

torna-se uma funcdo do quadrado das inova¢gOesadefae o terme: ~ iid (01) . Na forma

multiplicativa a variancia é representada como:

s=w/h e h=aqo+aE?-1+..+apci-p (26)
Uma generalizacdo do modelo ARCH foi sugerida pofleBslev (1986), visto que a
variancia fosse modelada através de um processs pacimonioso em termos dos
parametros estimados e que pudesse ser interpratatm os modelos ARMA. Deste modo
este modelo de descrever a volatilidade passou des®minado de GARCHSgneralized

Autoregressive Condition&leterosketastic que € descrito como:

Et :Vt\/H

r s 27
htzao+2m52t-1+2ﬂih-1 @7
i=1 =1

Os parametros estimados apresentam certas condigdesO; ai=0,i=1,..r-7
G=20,j=1,.5 5 a>0; [Bs>0; Z?zl(ai+ﬁi)<1, g=maxfr s). Os coeficientes

positivos ddo uma condigdo suficiente, embora résessaria para que >0. Um modelo
bastante usado por ser mais parcimonioso € o GARICH para o qual a volatilidade é

expressa como:
h=ao+aig -1+ fh -1, comO<ai, fi<1, a1+ i< 1 (28)

Para os modelos GARCH tém-se as mesmas vantagies/antagens dos modelos ARCH.

Volatilidades altas séo procedidas de retornosdadatilidades grandes, por isso € comum o
retorno de um ativo depender de sua prépria vidatle. Um modelo capaz de capturar este
comportamento é o ARCH-M, onde a série de retopuoe ser expressa como uma funcéo

da média condicional: e da variancia condicional .
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L= B+ Oh sendo (0> 0
s 29
hi=a0+) aie’ - (29)

i=1

Com os modelos GARCH, pretende-se verificar a daiage no sentido de Granger entre as

volatilidades das séries. Supondo duas sérieaui@neia condicional de dois ativ«{)ba, t} e
{ho.}, geradas a partir do modelo GARCH-M, entdo{be} "Causa Granger{hs.},

mudancas enih. ¢ devem preceder mudangas{ém} .
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA

Antes de realizar o teste de cointegracdo entvar@@veis macroeconémicas; taxa de cambio,
atividade econdmica, risco pais, taxa de jurosagéb e a oferta monetaria; em relacdo ao
indice Bovespa, deve-se inferir os testes de mitAnea para verificar se as séries, na forma
de logaritmo, sdo estacionarias em nivel ou emgirardiferenca. Os testes sdo o de Dickey
— Fuller Ampliado (ADF) e o de Phillips-Peron (PByja hipotese nula testa a presenca de
raiz unitaria na série, contra a alternativa deéacis. Os resultados dos testes indicam que

todas as séries sdo integradas de ordem | (1prroefQuadro 3.

ADF PP

Em Nivel Primeira Diferenca Em Nivel Primeira Diferar

|T|calculado Valor-P |T|ca|cu|ad0 Valor-P |T|ca|cu|ado Valor-P |Tlca'0“'ad° Valor-H

Ibovespa -0,943 0,772 -10,107 0,000 -0,475 0,892 -10,0140000
Cambio -1,863 0,349 -12,758 0,000 -1,863 0,349 -12,758 00,00
Producéo -0,199 0,935 -15,178 0,000 -0,157 0,969 -15,2560000,

b}

PIB -1,559 0,501 -6,845 0,000 -2,422 0,137 -6,388 0,000

Embi+Brazil -1,317 0,621 -13,036 0,000 -1,279 0,639 -13,03 0,000
Selic -1,923 0,318 -16,152 0,000 -2,171 0,218 -16,221 0,000
IGPDI -0,792 0,818 -5,761 0,000 -1,006 0,750 -5,784 0,000
M4 -2,263 0,186 -8,707 0,000 -2,546 0,107 -9,003 0,000

Quadro 3 - Teste de raiz unitaria ADF e PP
Os valores criticos para o teste aémivel de 1% -3,343, ao nivel de 5% -2,880 eieal de

10% -2,5767

Fonte: Elaboracéo prépria
Os testes de raizes unitarias, ADF e PP, forammalite significativos em primeira diferenca,
rejeitando assim a hipotese nula de raiz unit&sses resultados permitem fazer o teste de
cointegracdo e estimar o VAR pelo Mecanismo de &d&o de Erros (VMCE). Para
determinar o numero de defasagem para a selecéwdelo VAR, utilizou-se os critérios:
Schwarz, Hannan-Quinn e Akaike. Conforme pode sgifisado, os modelos descritos
iniciam-se com cinco defasagens e reduz-se atéefaaagem, tomando-se o menor valor do
critério de informacado como referéncia e um nunpaimonioso de pardmetros a serem

estimados.
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Os Quadros 4 e 5 indicam que os modelos VAR(1) &k{2A a serem escolhidos para a
estimacdo tém apenas 1 (uma) defasagem pelo @ritériSchwarz e duas defasagens pelos
critérios de Akaike e Hannan-Quinn, visto que agmésam 0s menores valores. Neste caso
sera estimado um VAR(1) com a producéo industreggdresentando a atividade econdmica
real; e um VAR(2) tendo comproxy da mesma o PIB. Uma vez que estes dois modelos
selecionados apresentaram o melhor fator de apedte Mecanismo de Corregao de Erro

(MCE), conforme sera verificado mais adiante.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 575.3967 NA 1.27e-127.528433 -7.388559 -7.471608
1 2154.682 2991.229 2.00e-227.79711 -26.67812* -27.34252
2 2264.848 198.4445 8.93e-228.62478* -26.50914 -27.75489*
3 2315.171 85.98236 8.86e-228.50323 -25.54755 -27.37465
4 2346.386 50.44085 1.14e-228.38922 -24.33288 -26.74132
5 2392.882 70.821041.22e-21 -28.35605 -23.32059 -26.31038

Quadro 4 - Selecdo do modelo: critérios de infodoagara o VAR(1)
AIC — critéri@ d\kaike, SC — critério de Schwarz e HQ - crit@@éHannan-Quinn
Fonte: Elaborag#iopria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 522.3489 NA 2.56e-12 -6.825813  -6.685939  &0BY
1 2243.239 3259.434 6.19e-22 -28.9700827.85106* -28.51546
2 2355.316 201.8882 2.69e-22-29.80551* -27.70741 -28.95315%
3 2385.029 50.76739 3.51e-22 -29.55005 -26.4728238.29992
4 2425.432 65.28706 4.01e-22 -29.43619  -25.379827.78829
5 2483.065 87.78578 3.69e-22 -29.55053  -24.515027.50487

Quadro 5 - Selecédo do modelo: critérios dermégao para 0 VAR(2)
AIC — critério de Akaike, SC ritério de Schwarz e HQ o critério de Hannan-Quinn
Fonte: Elaboracéo propria

4.2 ANALISE DO TESTE DE COINTEGRACAO

Para analise de cointegracao utilizou-se o testdoansen (1988), que tem como hipétese
nula a auséncia de vetor de cointegracdo entréras.sOs resultados, tanto pelo teste de
traco quanto pelo teste de maximo autovalor, eepit a hipotese nula de ndo cointegragéo

em favor da hipdtese alternativa da existénciaale menos um vetor co-integrado. O que
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pode evidenciar uma relacdo de equilibrio de lomgao entre as variaveis. Os resultados
foram coerentes a pelo menos um vetor de cointggregto para o modelo VAR(1) como
para o VAR(2). Sendo o VAR (1) e o0 VAR (2) respearhente significativos ao nivel de 1%
e 5% para estatistica de traco. Também ambos feigmficativos a 1%, a pelo menos um

vetor de cointegracdo, na estatistica de autowadoimo.

Tabela 2 -Teste de cointegracdo de Johansen para VAR(1)

N° de Valor Valor- Estatistica Valor Valor-
Vetores de Estatistica Critico Maximo Critico P
Cointegracdo  Traco 5% Autovalor 5%
Nenhum 153,6216 125,6154,0003 54,9916  46,2314,0046

Pelo menos 1 98,6299 95,7537 10,0312 40,0413  40,00,0605
Pelo menos 2 58,5887 69,8190 10,2813 18,9316  33,878261
Pelo menos 3 39,6571 47,8561 0,2313 16,8458 27,535932
Pelo menos 4 22,8113 29,7971 0,2350 12,8304  21,131680
Pleo menos 5 9,9809 15,4947 0,2555 9,9513 14,264852
Pleo menos 6 0,0297 3,8415 0,8632 0,0297 3,841563P,8
Fonte: Elaboracao prépria
Valor p de MacKimmo

Tabela 3- Teste de cointegracdo de Johansen para VAR (2)

N° de Valor Valor- Estatistica Valor Valor-
Vetores de Estatistica Critico Maximo Critico P
Cointegracdo  Traco 5% Autovalor 5%
Nenhum 132,1245 125,5154,0189 53,6505 46,2314,0068

Pelo menos 1 78,4745 95,7537 0,4170 24,6403  40,00,7895
Pelo menos 2 53,8342 69,8189 0,4687 22,0594  33,876930
Pelo menos 3 31,7747 47,8561 0,6245 16,7490 27,5846816
Pelo menos 4 15,0258 29,7971 10,7784 8,4912 21,186B8312
Pelo menos 5 6,5347 15,4947 0,6323 6,4530 14,2646558
Pelo menos 6 0,0816 3,8415 0,7751 0,0816 3,8415750,7

Fonte: Elaboracédppia

Valor p de MacKimmo

7

O teste de cointegracdo € necessario, mas nadestdicpara admitir a ineficiéncia das

informacdes das variaveis macroeconémicas no merdacacdes. Deve-se estimar o VAR
com Mecanismo de Correcao de Erro (VMCE) para icarifa velocidade de ajustamento dos
desequilibrios de curto prazo em relagdo ao equailite longo prazo. Ou seja, se realmente
estas informagdes se ajustam ao mercado acioréfmma defasada.
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4.3 ESTIMACAO DO VAR COM MECANISMO DE CORRECAO DERROS

Depois de verificado o teste de cointegracdo deank®En (1988), parte-se para a etapa
seguinte da estimacdo do VAR com Mecanismo de Cawrele Erros (VMCE), que visa
obter os impactos de longo e curto prazo entreadéweis macroeconémicas defasadas e o
mercado de agoes.

Na Tabela 4 encontram-se a estimacao do vetorideegoacaof, que representa o efeito de

longo prazo entre as variaveis econdmicas defasadasnercado de acdes. A relacédo de

longo prazo entre as variaveis sera dada pelo detoointegracag’ normalizado.

Tabela 4 — Coeficientes do vetor de cointegracadC¥k1)

Variaveis Coeficientes Erro Padrao Estatistica t
IBOVESPA (-1) 1,0000 - -
CAMBIO (-1) 1,2083 1,0831 1,1156
PRODUCAO (-1) -20,6732 3,6894 -5,6034
RISCO (-1) 1,4306 0,4911 2,9129
SELIC (-1) -0,8517 0,6359 -1,3394
IGPDI (-1) -6,0514" 1,9941 -3,0346
M4 (-1) -1,3106 0,8197 -1,5988
C -81,5182 - -

Fonte: Elaboragéo propria
Amostra com 154 obseres;é com 1 defasagem
** * Estatisticamentgrsficante em 1% e 5%, respectivamente.

Reparametrizando o vetor de cointegragao normalizad

lbovespat 1F 81,52 1,21 Cambio() 20,67 Rroao(-1)- 1,4306 Risco(-
+ 0,85 Selic(-1) + 6,055ADI(-1) + 1,31 M4(-1)

Analisando os resultados de longo prazo para anastia do vetor de cointegracdo do
VMCE(1), observou-se que o risco Brasil (EMBI + Bltpapresentou parametro negativo e

significativo ao nivel de 1%, como ja era esperd&thte resultado explica que o aumento do
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risco pais faz com que os agentes econdémicos daminos investimentos em ac¢des no

mercado domeéstico no longo prazo.

Ja a inflacdo apresentou uma relacdo positivarefisativa ao nivel de 1%. Este resultado
apontam pra rejeicdo da hipotegedxy effect desenvolvida por Fama (1981). Embora
Goswami e Jung (1998) tenham encontrado resultadoslhantes no mercado de acdes
coreano, os referidos autores atribuem esta agdocipositiva a hipdtese *“fisheriana
modificada”, uma vez que o mercado de acdes senv® um perfeito hedge para a taxa de

inflagéo esperada.

Outro parametro positivo e significativo a 1% fopeoducao industrial. Este resultado foi
coerente com a maioria dos estudos que evidenciagtagao positiva entre a producéo
industrial e o mercado de acdes. Porém taxa de,jtaza de cambio e oferta monetéria
tiveram parametros estatisticos ndo significatiams,nivel de 5%, no longo prazo. Estas
variaveis defasadas sdo consideradas fracamergere&agao comportamento contemporaneo
do IBOVESPA. Neste caso pode ser que, pelo retattsi COPOM* e pela sinalizacdo do
mercado de derivativos futuros, as informacdesresdbxa de juros, cambio e oferta
monetaria, possam ser antecipadas pelo mercadoromnfs expectativas dos analistas.

Na analise do componente dinamico de curto praZ2éeoM (1), Tabela 10, a estimacao do
grau de ajuster , que mede a velocidade de convergéncia do de@gquidle curto prazo em

relacdo ao equilibrio, foi igual a - 0,0182, semdgativo e significativa ao nivel de 5%. A
taxa de cambio e a inflagdo, defasados em prinddeeenca, apresentaram impacto positivo
no IBOVESPA, ao nivel de significancia de 5%. @aipais comprovou efeito negativo, ao
nivel de significancia de 1%. As variaveis, defasad em primeira diferenca, IBOVESPA,
taxa de cambio e producdo industrial ndo foramtisBtamente significativas, no curto

prazo, ao nivel de 5%.

A estimacdo do componente de curto prazo do modM&ECM equivale ao teste de

causalidade de Granger (1969). As variaveis explec do modelo, por serem nao

14 Comité de Politica Monetaria, apds a reunidoefimi¢éo da taxa Selic meta, apresenta o relatfgianalise
da conjuntura doméstica abrangendo inflacdo, migedtividade, evolucdo dos agregados monetariengas
publicas, balanco de pagamentos, economia intemma¢cimercado de cambio, reservas internacionas;ado
monetario, operacdes de mercado aberto, avaliagipgrtiva das tendéncias da inflacdo e expectafjeenis
para variaveis macroeconémicas.
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estaciondrias, estdo em primeira diferenca e conausalidade ndo pode ser contemporanea

sdo descritas em defasagens estabelecidas pela er@@do de informacdo especificado

pelo modelo VAR.

Tabela 5 — Componente dindmico de curto prazo VNIGE

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo  Estatistica t
Coint Eql @) -0,0182 0,0091 -2,0077
D(BOVESPA(-1)) -0,0379 0,0827 -0,4585
D(CAMBIO(-1)) 0,3576 0,1602 2,2316
D(PRODUCAO(-1)) 0,3526 0,2972 1,1865
D(RISCO(-1)) -0,2617 0,0418 -6,2621
D(SELIC(-1)) 0,0215 0,0462 0,4657
D(IGPDI(-1)) 1,9105 0,7908 2,4159
D(M4(-1)) 0,5763 0,5839 0,9870

Fonte: Elaboracéo propria
Amostra com 154 @tvacdes e com 1 defasagem
** * Estatisticamte significante em 1% e 5%, respectivamente.

Na estimacao do vetor de cointegracao do VMCET@bela 6, os sinais e a significancia das

variaveis; atividade econdémica, expressa pelo R$Bo pais e inflacdo; foram coerentes aos

resultados obtidos pelo VMCE (1). Exceto a ofertanataria (M4) que, embora apresente a

mesma relacdo positiva, nesta estimacao passaesta@isticamente significativa em 5%. A

relacdo de longo prazo entre as variaveis seradabbgielo vetor de cointegracao

£’ normalizado.

Tabela 6- Coeficientes de cointegracdo do VMCE (2)

Variaveis

Coeficientes

Erro Padrao Estatistica t

IBOVESPA (-1)

CAMBIO(-1)
PIB (-1)
RISCO (-1)
SELIC (-1)
IGPDI(-1)
MA4(-1)

C

1,0000
0,8920
24,2248
3,4626
-1,8951
-16,3265
-6,0820*
-204,3590

1,9727 0,4522
5,4829 -4,4182
1,0321 3,3548

1,1856 -1,5985
4,0387 -4,0426

2,5680 -2,36836

Fonte: Elaboragéo propria
Amostra com Ii&ervacdes e com 2 defasagem
** * Estatisimente significante em 1% e 5%, respectivamente.
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Reparametrizando o vetor de cointegracado normalizad

lbovespat 1F 204,35 0,89 Cambio(#) 24,22 drgao(-1> 3,46 Risco(-:
+ 1,90 Selic(-1) + 16;36PDI(-1) + 6,08 M4(-1)

Entdo os resultados indicam que as varidveis:daiild econdmica, risco pais e inflagdo
apresentam relacdes de longo prazo com o mercadQdds brasileiro. O mesmo néo pode
ser dito em referéncia a taxa de cambio e taxaudss.j A oferta monetaria ndo foi
significativa em ambos os modelos, logo ndo héaciodi consistentes de relacdo desta
variavel, no longo prazo, com o IBOVESPA.

A analise de curto prazo do VMCE (2), com duas sijans, Tabela 7, comprova que ha
relacéo positiva, em primeira defasagem, da taxaddio e da inflagdo com o IBOVESPA,

ao nivel de significancia de 5%. O risco pais, ena @efasagem, impactou negativamente o
mercado de ac¢des, ao nivel de significancia deN¥gte modelo, a oferta monetaria, em duas

defasagens, apresentou uma positiva relacdo da camssignificancia estatistica de 5%.
Tabela 7 - Coeficientes de cointegracédo do VMCE (2)

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo  Estatisticat
Coint Eql @) -0,0126* 0,0050 -2,5465
D(BOVESPA(-1)) 0,0206 0,0934 0,2203
D(BOVESPA(-2)) -0,1527 0,0812 -1,8804
D(CAMBIO(-1)) 0,3452 0,1523 2,2665
D(CAMBIO(-2)) -0,2852 0,1759 -1,6212
D(PIB(-1)) 0,5075 0,6657 0,7740
D(PIB(-2)) -0,5689 0,6412 -0,8874
D(RISCO(-1)) -0,2658" 0,0445 -5,9775
D(RISCO(-2)) -0,0044 0,0545 -0,0809
D(SELIC(-1)) -0,0198 0,0507 -0,3908
D(SELIC(-2)) -0,0547 0,0500 -1,0938
D(IGPDI(-1)) 2,5014 1,1078 2,2580
D(IGPDI(-2)) 0,4464 1,0462 0,4267
D(M4(-1)) 0,4474 0,6890 0,6493
D(M4(-2)) -1,3465 0,6526 -2,0632

Fonte: Elaboracéo propria
Amostra com 153 observagdeom 2 defasagem
** * Estatisticamente sificante em 1% e 5%, respectivamente
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Como ndo foi evidenciada relacdo de curto prazceemtoferta monetaria e o mercado, no
modelo anterior, VMCE (1), entéo, de forma cautglogio hd evidéncias consistente de que
esta variavel cause impacto de curto prazo no IBERA Também os parametros do
IBOVESPA defasado ndo foram estatisticamente stgiivos ao nivel de 5%. Este resultado
apresenta indicios que o mercado acionario brasiteieficiéncia na forma fraca e ndo na

forma semi-forte.

4.4 ANALISE DE IMPULSO RESPOSTA

Em relacdo a analise de impulso resposta, repestepela Figura 10 do VMCE (1), pode-se
observar as trajetorias do IBOVESPA dado um chogoe cada uma das variaveis
macroecondmicas estudadas. No caso de inovacaBQMHESPA sobre a propria variavel,
tem-se efeito positivo decrescente. O IBOVESPboade de forma positiva a um aumento
na taxa de cambio. Percebe-se que a maioria dassssmue fazem parte do indice Bovespa
sao produtoras de commodities e a desvalorizagabiahmelhora a competitividade dessas

empresas no mercado internacional, atraindo desse fmais investidores financeiros.

Resposta de Cholesky Um S.D. Inovactes

Resposta do IBOVESPA ao IBOVESPA Resposta do IBOVESPA ao CAVBIO Resposta do IBOVESPA a PRODUGAO

Resposta do IBOVESPA ao RISCO Resposta do IBOVESPA a SELIC Resposta do IBOVESPA ao IGPDI

Resposta do IBOVESPA ao Mad

1 2 3 a 5 6 7 8 o 10

Figura 10 - Funcdes de resposta a impulso para GE/K1)
Fonte: Elaboragéo propria
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Resposta do CholeskyUm S.D. Inovacoes

Resposta do IBOVESPA a0 IBOVESPA Resposta do IBOVESPA ao CAVBIO Resposta do IBOVESPA ao PIB

Resposta do IBOVESPA ao RISCO Resposta do IBOVESPA a SELIC Resposta do IBOVESPA ao IGPDI

Resposta do |1BOVESPA ao M4

Figura 11 - Funcdes de resposta a impulso para GE/K2)
Fonte: Hahcao propria

Em relacéo ao risco pais, aqui representado pelBlEMBrazil, calculado pelo J. P. Morgan,

€ demonstrado que um choque positivo nesta vari@zelcom que o IBOVESPA reaja

negativamente. Observa-se com isso, que as agé&teiading tém um papel importante

como “termdmetro” de risco financeiro nos mercaeimergentes. O que impressiona, porém
nao era esperado, € que dado um choque na taxaode $elic, a resposta do IBOVESPA é
praticamente nula. Deve-se considerar que as @yaras brasileira por ser uma das maiores
do mundo em termos reais, durante todo o periotlal&do, apresenta caracteristicas de
inelasticidade em relacdo a decisdo dos invessdoi® mercado de acgbes brasileiro.
Esperava-se que um aumento na taxa de juros tivuessenpacto negativo no mercado de
bolsa, uma vez que haveria migracdo de fluxos €ieiaos de renda variavel, aplicacdes em

acoes, para o0 mercado de titulos de divida.

Quando ha um choque na producéo industrial o irdisespa responde positivamente. Um
aumento na producdo industrial faz com que os fiudges em acbes tenham como
expectativas: melhores resultados financeiros,idep de fluxo de caixa, pagamento de
maiores dividendos e ganhos de capital, provenigatgalorizacdo das a¢des no mercado.
Portanto, o crescimento na producédo industrial éfator significativo para a expanséo dos

retornos das acoes.
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J& um choque na inflagdo faz com que o IBOVESPAaeasultados positivos. Um aumento
nos precos, proveniente da expansdo de demandaremiento da oferta monetaria, faz com
que haja uma interacdo positiva entre inflacdo adygdo industrial. Este argumento €

coerente com a curva de Phillips de o que cres¢omdmatividade econdmica causa inflacao.

Ao analisar a trajetéria doBOVESPA dado um choque nas inovacfes das variaveis
endogenas, que representa o impulso resposta ddEMiCna Figura 11, observa-se que os
resultados foram semelhantes ao anterior. Um iropuoés taxa de cambio, inflacdo e PIB
implicam em uma resposta positiva no comportameaodBOVESPA. Um choque nas
inovagdes do risco pais faz com que o IBOVESPAgddrdjetoria negativa. Também neste
modelo, foi constatado a inelasticidade de respastaercado acionario brasileiro quanto a

taxa de juros.

A excecao destes resultados em relacdo ao impedposta do VECM (1), € que um choque
nas inovacdes da oferta monetaria acarretou emnmeowo positivo do IBOVESPA. Uma
expansao na base monetéaria tende a reduzir osqgummisequentemente, o custo de capital

das empresas, elevam os investimentos e as expasté ganhos por parte dos acionistas

4.5 ANALISE DE DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

Outra ferramenta disponibilizada pela metodologhR\e a decomposi¢céo da variancia, que
permite dizer que porcentagem da variancia de @er@revisdo decorre de cada variavel

endogena ao longo do horizonte de previsao, comf@uae ser visto nos Quadros 6 e 7.

Analisando a decomposicdo do VMCE (1) no Quadrmlfserva-se que a variancia do
IBOVESPA é explicada em 67,69% no més doze poresnmma. A segunda variavel que
apresenta a maior participacdo no percentual didnga do IBOVESPA € o risco pais,
representado pelo EMBI+Brazil. O risco pais resigomo més doze por 12,79% da variancia
do IBOVESPA. A terceira variavel de maior influémcia decomposic¢do da variancia é a taxa
de cambio, que responde por 9,05% no més doze.aftage quinta variavel com maior
participacdo na variancia do IBOVESPA séo a inftagéa oferta monetaria, sendo que cada

um compde a variancia do mercado acionario bresileio més doze, com respectivos
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valores de 6,83% e 3,28%. A taxa de juros (Selia)producédo industrial no conjunto néo

explicam nem mais que 1% da variancia do IBOVESBA@s doze.

Periodo S.E  Ibovespa Cambio Producdo Risco Selic IGPDI M4
1 0,0699 100,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
6 0,2299 73,8987 6,2878 0,1280 12,13390635 5,3743 2,1138
12 0,3379 67,6943 19,0541 0,3158 12,79400360 6,8297 3,276l
18 0,4216 65,4540 19,8037 0,4607 13,1470331 7,3815 3,7199
24 0,4919 64,2948 10,1480 0,5522 13,34T40333 7,6411 3,9532
30 0,0554 63,5986 10,3449 0,6110 13,471K0338 7,8460 4,0941
36 0,6090 63,1389 10,4726 0,6509 13,55440343 7,9618 4,1875
42 0,6599 62,8134 10,5622 0,6794 13,61330346 8,0437 44,2435
48 0,7071 62,5717 10,6287 0,7005 13,65710348 8,1045 4,3025
54 0,7514 62,3852 10,6799 00,7169 13,69@00350 8,1515 4,3404
60 0,7932 62,2370 10,7207 0,7300 13,71700352 8,1889 4,370p
66 0,8329 62,1163 10,7540 0,7406 13,73¥80353 8,2193 4,3950
72 0,8708 62,0162 10,7813 0,7493 13,757T90354 8,2444 4,4154

Quadro 6 - Andlise de decomposicao da variancia paAfMCE (1)

Fonte: Elaboracao propria

Verificando a decomposicdo da variancia do VMCE (8 Quadro 7, percebe-se que a
participacdo da variancia do IBOVESPA é explicadag) mesma em 62,43% no més doze.
As variaveis que melhor explicam a decomposicdvatgéncia do IBOVESPA sdo: risco

pais, inflacdo e o PIB. Seus respectivos valorgsadicipacdo sao 19,55%; 10,76% e 5,30%,
no més doze. No conjunto, taxa de cambio, ofertmetdvia e taxa de juros somente

determinam menos que 2% da decomposi¢ao da vaidadBOVESPA no més doze.

Periodo S.E Ibovespa Cambio PIB Risco  Selic IGPDI M4

1 0,0675 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
6 0,2166 68,8094 1,7008  4,3042 17,29610119 7,8263 0,0512
12 0,0319 62,4301 11,9278 5,3028 19,549K0079 10,7561 0,0257
18 0,4002 59,9989 1,8366 5,2727 20,88150228 11,9711 0,0164
24 0,4701 58,6747 1,7154  5,0883 21,7930497 12,6666 0,0119
30 0,5324 57,8248 1,6095 49012 22,45380788 13,1255 0,0094
36 0,5890 57,2300 1,5245  4,7402 22,94851058 13,4442 0,0078
42 0,6411 56,7914 1,4546  4,6072 23,32851293 13,6823 0,0067
48 0,6896 56,4558 1,3994  4,4985 23,62681491 13,8645 0,0059
54 0,7351 56,1920 1,3545  4,4093 23,86%21658 14,0078 0,0053
60 0,7780 55,9799 11,3178  4,3356 24,05881799 14,1230 0,0049
66 0,8188 55,8063 1,2873  4,2743 24,21881917 14,2174 0,0046
72 0,8576 55,6618 1,2617  4,2226 24,35712018 14,2958 0,0043

Quadro 7 - Andlisediomposicao da variancia para o VMCE (2)

Font&laboracgao propria
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4.6 RESULTADOS DOS TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Segundo Alexander (2005), a existéncia da coint@grando é necessaria para constatar o
efeito de causalidade entre as variaveis, embgaasséiciente. Quando as séries de tempo

sao cointegradas, deve haver algum fluxo causapdale Granger no sistema.

Como pode ser visto nas Tabelas 8 e 9 sdo aprdesnias testes de causalidade
contemporanea de Granger (1969) em bloco utilizandm defasagem, conforme a
especificacdo do modelo escolhido pelo critérianflermacédo. Este teste revela a rejeicdo da
hipotese nula de que a taxa de cambio, o riscogaisnflacdo ndo causam, no sentido de
Granger, o IBOVESPA. J& as variaveis; taxa de jyozducédo industrial e oferta monetéaria
nao rejeitaram a hipdtese nula de auséncia de lmad®a No conjunto, todas as variaveis

também causam, no sentido de Granger, o IBOVESRAv&ab de significancia de 1%.

No teste de Granger ao par, na Tabela 16, veriseow efeitofeedback causalidade
bidirecional; entre a inflacdo e o IBOVESPA; enird’IB e o IBOVESPA; e também em
relacdo a taxa de cambio e o IBOVESPA. Os outrsglteedlos foram coerentes ao teste de
causalidade em bloco, onde a taxa de cambio, o pats e a inflagdo causaram efeitos no

indice da bolsa.

Tabela 8 - Teste de causalidade de Granger em pbreoVMCE (1) — teste de Wald

Hipotese Nula x° Prob.

D(CAMBIO) néo causa no sentido de Granger D(IBOVESP 4,9801 0,0256
D(PRODUCAO) n&o causa no sentido de Granger D(IBSR/E) 1,4078 0,2354

D(RISCO) n3o causa no sentido de Granger D(IBOVESPA 39,2147°  0,0000

D(SELIC) nédo causa no sentido de Granger D(IBOVESPA 0,2169 0,6414
D(IGPDI) ndo causa no sentido de Granger D(IBOVESPA 5,8365 0,0157
D(M4) nédo causa no sentido de Granger D(IBOVESPA) 9741 0,3237
Todas, ndo causam no sentido de Granger D(IBOVESPA) 66,7816°  0,0000

Fonte: Elaboracéo propria

Amostra com 154 observacdes e comdsdgkm
*xx xx @ * indicam a rejeicdo da hipése nula ao nivel de significAncia de 1%; 5% e
10% respectivamente.
D = indica primeira diferenca
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Tabela 9 - Teste de causalidade de Granger em plreoVMCE(2) — teste de Wald

Hipotese Nula X’ Prob.
D(CAMBIO) néo causa no sentido de Granger D(IBOVESP 5,2868 0,0711
D(PIB) ndo causa no sentido de Granger D(IBOVESPA) 1,0608 0,5884
D(RISCO) n3o causa no sentido de Granger D(IBOVBESPA 41,1397  0,0000
D(SELIC) néo causa no sentido de Granger D(IBOVESPA 1,1965 0,5498
D(IGPDI) néao causa no sentido de Granger D(IBOVESPA 6,5047 0,0387
D(M4) nao causa no sentido de Granger D(IBOVESPA) 4392 0,1087
Todas, ndo causam no sentido de Granger D(IBOVESPA) 69,8610~ 0,0000

Fonte: Elaboracéo propria

Amostra com 153 observacdes e com 2 defasag

*% ** @ * jndicam a rejei¢éo da hipétesrila ao nivel de significancia de 1%; 5% e 10%eegpamente.
D = indica primeira diferenca

Também, estimou-se a volatilidade para se obseredeito da causalidade entre a variancia
condicional das variaveis macroecondmicas seledasam relacdo a variancia condicional
do IBOVESPA. Conforme Kleinschmidt e Meurer (200&i séries temporais financeiras é
muito comum o retorno de um ativo depender de sdjaria volatilidade. Um modelo capaz
de capturar este comportamento é o ARCH-M, ondg&r@ss de retornos podem ser expressas

como funcdo da média condicional e da variancia condicionék .

M= ﬁ + JJH (30)

ht:0'0+za'i£2t—i+z,3ih—i (31)
=1 i=1

Sendo queao >0, ai =20, G = O(Z Qi +Z ﬂij <1 séo suficientes para garantir gloie> 0.

i=1 i=1
Quando r >0 e s = 0, tem-se um ARCH(r) e se r >9>d, tem-se GARCH(r,s). Desta
forma em um modelo ARCH(r), a variancia condiciodagspecificada como uma fungéo
linear apenas do passado da variancia amostrahdtete erro defasado ao quadrado),
enquanto o GARCH (r,s) permite que a variancia ool h: -s entre também no modelo,
por isso , ses=0, faz com que o modelo seja ARCH/GARCH, dependeddos
(BOLLERSLEV,1986).
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Segundo Morettin (2008), a identificacdo da ordemruch modelo GARCH a ser ajustado a
uma série real usualmente é dificil. Recomenda-gsoode modelos de ordem mais baixa,
como (1,1), (1,2), (2,1), e depois escolher o nmdem base em critérios como, informacao

de Schwartz ou Akaike, valores da assimetria otosare log-verossimilhanca.

Para selecionar o modelo ARCH-M mais parcimonioama cada variavel foi utilizado o

critério de informacdo de Schwartz. Depois sdodgaas séries de variancia condicional

{hi,t} de cada variavel i utilizando um modelo de disiigho seguindo t-studant. Estes dados

serdo utilizados para verificar a existéncia desabdade direcional conforme a metodologia
de Granger (1969).

Variavel Modelo ARCH - M
D(IBOVESPA) GARCH-M (1,1)
D(Cambio) GARCH-M (1,1)
D(Producéo) GARCH-M (1,2)
D(PIB) GARCH-M (1,2)
D(Risco) ARCH-M (2)
D(Selic) GARCH-M (1,1)
D(IGPDI) GARCH-M (1,1)
D(M4) GARCH-M (1,1)

Quadro 8- Modelo de estimacéo da volatilidade
Fonte: Elaboragdo propria

No teste de causalidade se utilizou o0 VAR converadiga que as séries sao estacionarias em
primeira diferenca. Estimou-se um VAR (1) para @sla$ da volatilidade da atividade
econdmica, producédo industrial, e um VAR (2) parpr@xy utilizando PIB, conforme a

selecdo do menor critério de informacao.

Os resultados apresentados na Tabela 10 demonsteasalidade de Granger das
volatilidades da taxa de cambio e do risco paisesalvolatilidade do IBOVESPA altamente
significativa. ~ Por sua vez, estes resultados fors@melhantes ao encontrado por
Kleinschmidt e Meurer (2007), que rejeitaram a tepé nula de ndo causalidade da variancia
condicional do risco pais e da taxa cambio sodBOVESPA, durante o periodo de 1994 a
2006. Também foi observado efeito de causalidadedancia condicional da inflacdo sobre
o IBOVESPA, ao nivel de significancia inferior a 190 conjunto as volatilidades das
variaveis econdmicas causaram no sentido de Grangaatilidade do IBOVESPA de forma

altamente significativa.
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Tabela 10 - Causalidade de Granger sobre a vasi&naidicional para o VAR (1)

Hipotese Nula x° Prob.
hD(CAMBIO) ndo causa no sentido de Granger hD(IBGPR) ™~ 8,2817 0,0000
hD(PRODUCAO) n&o causa no sentido de Granger hD{IBEPA) 0,7144 0,3980
hD(RISCO) néo causa no sentido de Granger hD(IBARES 84,4045 0,0000
hD(SELIC) ndo causa no sentido de Granger hD(IBORAS 1,1138 0,2913
hD(IGPDI) n&o causa no sentido de Granger hD(IBOR/ES' 0,4738 0,0005
hD(M4) ndo causa no sentido de Granger hD(IBOVESPA) 2,3024 0,1292
Todas, ndo causam no sentido de Granger hD(IBOVESPA 207,5072  0,0000

Fonte: Elaboracao propria

Amostra com 154 observagfes e com 1 dgfasahD = indica volatilidade condicional
*xx xx @ * indicam a rejeicdo da hipétesmila ao nivel de significancia de 1%; 5% e
10% respectivamente.

Analisando os resultados da Tabela 11, que us® aého proxy da atividade econdmica,
também as volatilidades da taxa de cambio, do pat®e da inflagdo causaram no sentido de

Granger a variancia condicional do IBOVESPA, aehde significancia menor que 1%.
No conjunto rejeitou-se, com alta significancitatstica, a hipotese nula de ndo causalidade
de Granger entre as variancias condicionais rekatis varidveis macroecondmicas e a

variancia condicional do IBOVESPA.

Tabela 11 - Causalidade de Granger sobre a vasignadicional para o VAR (2)

Hipétese Nula X’ Prob.
hD(CAMBIO) ndo causa no sentido de Granger hD(IBGPRB)™ 8,7287  0,0031
hD(RISCO) n&o causa no sentido de Granger hD(IBARVG'S 82,7948  0,0000
hD(SELIC) ndo causa no sentido de Granger hD(IBOR/A)S 1,1315 0,2874
hD(IGPDI ) ndo causa no sentido de Granger hD(IBORE) " 11,5007  0,0007
hD(PIB) n&o causa no sentido de Granger hD(IBOVESPA 0,0381 0,8452
hD(M4) nao causa no sentido de Granger hD(IBOVESPA) 2,2105 0,1371
Todas, ndo causam no sentido de Granger hD(IBOVE@PA 193,9644  0,0000

Fonte: Elaboracéo propria

Amostra com 153 observacdes e com 2 defasagem.

***. *x @ * indicam a rejeicdo da hipbtese nula aével de significancia de 1%; 5% e 10% respectate.
hD = indica volatilidade condicional
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As varidveis macroecondémicas, cambio, risco paiflacdo demonstram relacdo de curto
prazo, tanto na série em primeira diferenca comanodelo de volatilidade condicionada,
quando associadas ao mercado acionario brasikitaxa de cambio somente apresentou
relacdo positiva no curto prazo com o IBOVESPA,faone pode ser visto pelo teste de
Granger e no componente de primeira diferenca docCEMJ& o risco pais apresentou
comportamento negativo significativo de curto prazongo prazo, que foi evidenciado pela
estimacdo em primeira diferenca e no vetor de egimatdo do VMCE. Estas variaveis
mencionadas podem sinalizar estratégias de investoraos agentes econdmicos que atuam

neste mercado.

A inflacdo apresentou relacfes positivas altam&gtaficativas, tanto de curto prazo como no
longo prazo, com o mercado de a¢les brasileirob&mao era de se esperar que a taxa de
juros fosse nao significativa tanto no curto comdango prazo. As variaveis; taxa de juros,
oferta monetéria e atividade econdmica; ndo evidesmmt causalidades significativas em

ambos os modelos VAR.

Os resultados encontrados nesta pesquisa rejeitaipoese nula conjunta de auséncias de
causalidade e cointegracdo entre varidveis maanéetocas selecionadas e o mercado de
acoes brasileiro, representado pelo IBOVESPA. Neste, com base em resultados analiticos
e empiricos, nada pode se afirmar que o mercadoad brasileiro seja eficiente, na forma
semi-forte, no que diz respeito a divulgacdo dermbcdes sobre variaveis macroecondmicas.
Isto ndo descarta a hipotese que este mercadefsg@nte na forma fraca, pois ndo foram
encontradas relagbes estatisticamente significatiemtre o IBOVESPA defasado e o

comportamento contemporaneo do mercado, na ani@iserto prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo investigou a existéncia de @ldeécurto e longo prazo entre variaveis
macroecondémicas selecionadas como: taxa de camio, pais, taxa de juros, inflacdo,
atividade econdmica e oferta monetéria em relagidBOVESPA. Nesta metodologia,
utilizou-se de um modelo VAR mais completo, denadm VAR com Mecanismo de
Correcéo de Erros — VMCE, uma vez que as sériagadhs ndo sao estacionarias em nivel,
ou seja, apresentam raizes unitarias, conformestsstde Dickey Fuller Ampliado (ADF) e
Phillips Perron (PP).

Para as seéries se tornarem estacionarias foi dewes$azer a transformacao em primeira
diferenca para rejeitar a hipotese nula de raitdtiai Sendo essas séries estacionarias de
mesma ordem, ou seja, integradas de ordem um pl§&¥ibilitou-se testar se as mesmas sao
cointegradas. Os testes de Johnasen (1988), talat@ftatistica de traco como a de autovalor
maximo revelaram a existéncia de pelo menos umr vetintegracdo, ao nivel de
significancia de 5%. Estimaram-se dois modelos VEGMrimeiro com uma defasagem, que
utiliza a producéo industrial comaroxy da atividade econdémica, e 0 segundo com duas
defasagens, quando esta representacdo é dada [&loOB testes de cointegracao
demonstram indicios de associacdo de longo praze am varaveis que foram comprovadas

na estimativa do vetor de cointegracdo do VMCE

Os resultados das estimativas do VMCE foram semtdhao encontrado por Gréppo (2004)
e Guttler (2006). Uma vez que as informacdes passacpresentadas pelas variaveis
macroecondmicas, apresentaram relacdo de curtoge lprazo com o mercado de acdes

brasileiro.

Na estimativa do vetor de cointegracdo pelo VMCEgIVMCE (2), que verificaram as
relacbes de longo prazo entre as variaveis ecom8ngico IBOVESPA, observou-se que o0s
parametros estimados referentes; ao risco pailcdaf e atividade econdmica foram
estatisticamente significativos ao nivel de 1%.d®eque ficou constatada relacdo positiva da
inflacdo e da atividade econdémica com o mercadonadio brasileiro. Ja o risco pais
apresentou uma associa¢ao negativa com o IBOVESP&ue demonstrou surpresa foi a

insignificancia estatistica da taxa de juros eadla de cambio em relagdo ao comportamento
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do IBOVESPA no longo prazo. J& no VMCE (2) foi emitada uma associacdo positiva e
significativa a 5% entre a oferta monetaria e o VEBESPA. Uma vez que 0 mesmo resultado
nao foi evidenciado no VMCE (1), de forma cautelasde estudo ndo pode afirmar que ha
uma relacdo positiva de longo prazo entre a ofedaetaria e o mercado de acdes brasileiro.
As estimavas dos vetores de cointegracdo dos VM©OEgprovaram evidéncias de relacéo,

no longo prazo, apenas entre o risco pais, taxmftigdo e atividade econémica com o

IBOVESPA.

Na analise dindmica de curto prazo, provenientes tdstes de causalidades de Granger
(1969) em bloco e ao par, ficou constatado queexizusalidade da taxa de cambio, risco
pais e inflacdo em relacdo ao mercado de acdedoIpre a taxa de cambio e a inflacdo
apresentaram comportamento positivo, em primeiferatica, quando comparados com o
IBOVESPA. O risco pais demonstrou mais uma vezcéss®o negativa como o mercado de

acOes

Apenas risco pais e inflacdo apresentaram reldaéé&s no curto prazo como no longo prazo
com o IBOVESPA. Estes resultados demonstram qgueco pais (EMBI + Brazil) € uma
variavel importante para tomada de decisdo sobresiimentos financeiros no mercado
acionario brasileiro, seja para investidores nai®nou estrangeiros. Quanto ao
comportamento positivo da inflagdo com o mercadoaciges, o resultado obtido vai de
encontro a hipotesepfoxy effectde Fama (1981), que postula uma relacdo negatita
inflacgdo e o mercado acionario. Embora o resultegidficado aproxima-se da hipotese
“fisheriana”, sendo que o mercado de acbes pode funcionar sconm@dgeperfeito contra a

inflacao.

Na analise da decomposicdo da variancia do erprelésdo nos sistemas VAR, verificou-se
que os erros estimados; do risco pais, cambidacad; tem um forte poder explicativo sobre
o IBOVESPA. Embora outras variaveis, como: taxgules, atividade econémica e oferta
monetaria, ndo apresentaram uma participacao isiginvg na decomposicéo da variancia do
erro de previsao do IBOVESPA.

Também foi utilizado um teste de Granger (1969a mdrservar o efeito de causalidade no
curto prazo entre as volatilidades das variaveisroggondmicas, representada pela variancia

condicional dessas, em comparacdo a volatilidadi(BAYWESPA. Verificou-se relacdo de
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causalidade das volatilidades do risco pais, taxaéanbio e da taxa de inflagdo com a
volatilidade do retorno do IBOVESPA.

Os testes de cointegracao, causalidade e a estnuaiiVMCE demonstram que o mercado
acionario brasileiro é ineficiente na forma senmmdo Este fato poderia ter ajudado os
investidores, que atuaram neste mercado durargei@dp estudado, uma vez que, utilizando-
se de informacdes passadas das variaveis macroeim@sopermitiiam a elaboracdo de
estratégias, para tomada de decisdo em investinferdaceiro no mercado de acdes
brasileiro, que possibilitassem ganhos tanto emcagiles a vista como em mercados futuros

(derivativos).

Na analise das trés etapas do VMCE: estimacéo to de cointegracdo, analise de impulso
reposta e decomposicéo da variancia. Deixa-se glag® risco pais, representado pelo EMBI
+ Brazil, é a varidvel que mais impacta o compoetaim do IBOVESPA. Este resultado
demonstra a relevancia do risco pais como termondetidesconfianca por parte dos agentes

econdmicos que atuam no mercado acionario brasileir

Os resultados dos testes verificados, nesta pesdaram consistentes com estudos similares
em paises em desenvolvimento, conforme mencionaaogvisdo de literatura, ou seja, o
mercado de acdes destes paises ndo sdo considefiatmges, na forma semi-forte, no que
diz respeito a divulgacdo de informacdes sobreavais macroeconémicas, sendo que estas
informacgdes publicas passadas podem sinalizar padamento contemporaneo do mercado.
Embora os resultados, nos modelos VMCE, ndo eraamtr relacdes estatisticamente
significativas entre o IBOVESPA defasado e seu atamento contemporaneo, neste caso,

pode ser que o0 mercado acionario brasileiro sejeeefe na forma fraca e ndo semi-forte.

Esta pesquisa também recomenda utilizar varifiresceiras, como indice de mercado de
acOes das principais bolsas, para compreender etosfde causalidade e direcdo de
movimento com o IBOVESPA. Como o mercado acionériasileiro esta cada vez mais

integrado ao processo de globalizagéo financeiralgger tipo de informacdo no mercado

internacional, principalmente relativo a indices ldsas, também poderia influenciar as
operacdes de compra e venda de acdes aqui no. Bradénto seria interessante que outras
pesquisas verificassem se estas informacdes fimas@presentam um grau de ajustamento

mais instantaneo e acurado aos precos das ac@e® daformacdes macroeconémicas.
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Cointegrating Eq:

CointEql

IBOVESPA(-1)

CAMBIO(-1)

PRODUCAO(-1)

RISCO(-1)

SELIC(-1)

IGPDI(-1)

MA4(-1)

C

Error Correction:

CointEql

D(IBOVESPA(-1))

D(CAMBIO(-1))

D(PRODUCAO(-1))

D(RISCO(-1))

1.000000

1.208291
(1.08310)
[1.11559]

-20.67316
(3.68943)
[-5.60335]

1.430559
(0.49112)
[2.91285]

-0.851701
(0.63586)
[-1.33944]

-6.051351
(1.99412)
[-3.03460]

-1.310616
(0.81974)
[-1.59883]

-81.51815

D(IBOVESPA) D(CAMBIO)D(PRODUCAO)

-0.018215
(0.00907)
[-2.00768]

-0.037931
(0.08273)
[-0.45849]

0.357570
(0.16023)
[ 2.23162]

0.352598
(0.29717)
[ 1.18652]
-0.261659

-0.006951
(0.00464)
[-1.49936]

-0.036749
(0.04227)
[-0.86937]

0.308015
(0.08187)
[ 3.76231]

-0.235362
(0.15184)
[-1.55008]

0.068283

0.007226
(0.00239)
[ 3.01987]

-0.003830
(0.02182)
[-0.17551]

0.038876
(0.04226)
[0.91991]

-0.165017
(0.07838)
[-2.10539]
0.000975

D(RISCO) D(SELIC)

-0.018508.042584

(0.02024)  (a7®)
[-0.91440] [-2531]
-0987 -0.075383
(0.18453) (825
[-0.22737] [-0H&0]
-0.0884 -0.161777
(0.35739) (00
[-0.12706] [-OBLB]
-8389 -0.786006
(0.66283) (228
[-0.17408] [-1%21]

-0.119600.219644

3

APENDICE A — Quadro 9VAR com mecanismo de correcéo de erros -VMCE (1)
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D(SELIC(-1))

D(IGPDI(-1))

D(M4(-1))

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. Resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

Determinant resid covariance (dof adj.)

(0.04178)
[-6.26212]

0.021504
(0.04617)
[ 0.46572]

1.910531
(0.79082)
[ 2.41589]

0.576317
(0.58393)
[ 0.98697]

-0.008707
(0.01115)
[-0.78120]

0.349443
0.313551
0.707707
0.069862
9.735756
195.9497
-2.427918
-2.250434
0.019116
0.084322

Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

(0.02135)
[ 3.19831]

-0.047591
(0.02359)
[-2.01724]

-0.542455
(0.40407)
[-1.34249]

0.300026
(0.29836)
[ 1.00560]

0.004557
(0.00569)
[ 0.80028]

0.312634
0.274710
0.184759
0.035696
8.243775
299.3590
-3.770896
-3.593412
0.004892
0.041914

9.90E-22
6.50E-22
2226.878
-28.01141
-26.63097

(0.01102)
[ 0.08848]

-0.040910
(0.01218)
[-3.35929]

0.041565
(0.20858)
[0.19928]

-0.357981
(0.15401)
[-2.32439]

0.006736
(0.00294)
[ 2.29164]

0.193331
0.148826

0.049231

0.018426
4.343955
401.1940

-5.093428
-4.915944

0.001860

0.019972

(0.09320)
[-1.28334]

(0219
[ 3%2]

-0.18B60-0.294532
(0.10299)  (a9E)
[-1.83130] [-3(%85]

-3.90222 0.583049
(1.76391) (33B
[-2.21225] [ 04EB3]

-1.233552.369670
(1.30244) (03B)
[[0.94711] [0®B2]

0.036397
(0.02486)  (6aH)
[1.46415] [-OB]

0.076218280479
202 0.240781
082 1.863674

82ph5 0.113371
1.485317.065354
0234 121.3924

-0.8234751.459642
-0.64599D.282158
10621 -0.008792
7835  0.130112

APENDICE A-Quadro 9 - VAR com mecanismo de corre¢io de eMd4GE (1) (Conclusio)

Fonte: Elaboracéo propria

Obs: Primeiro séo listados os parametros, emida® erro padrédo e a estatistica t.

-0.015720



APENCIDE B- Tabela 12 - Teste de raiz unitaria dos residucs Y&CE (1)

Cross-
Method Statistic  Prob.** sections  Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -34.9787  0.0000 6 918
Breitung t-stat -19.4455  0.0000 6 912
Null: Unit root (assumes individual unit root prgsg
Im, Pesaran and Shin W-stat -31.6383 0.0000 6 18 9
ADF - Fisher Chi-square 524.283  0.0000 6 918
PP - Fisher Chi-square 524.271  0.0000 6 918

Null: No unit root (assumes common unit root preges
Hadri Z-stat -0.13949  0.5555 6 924
** Probabilities for Fisher tests are computssihg an asympotic Chi
-square distribution. All other tests assuamymptotic normality.

Fonte: Elaboracéo propria

APENDICE C- Tabela 13 - Teste de Ljung-Box para autocorrelagioresiduos do VMCE(1)

Lags Q-Stat Prob. AdjQ-Stat  Prob. DF
1 11.65794 NA* 11.73414 NA* NA*

2 42.23992 0.2194 42.71851 0.2047 36

3 73.52330 0.4280 74.62341 0.3930 72

4 110.6961 0.4101 112.7875 0.3571 108
5 155.8414 0.2362 159.4478 0.1792 144
6 197.7642 0.1731 203.0701 0.1146 180
7 229.8237 0.2472 236.6562 0.1597 216
8 251.9341 0.4893 259.9782 0.3515 252
9 282.7084 0.5769 292.6626 0.4126 288
10 313.6731 0.6494 325.7777 0.4618 324
11 344.9830 0.7063 359.4960 0.4976 360
12 379.8399 0.7117 397.2986 0.4722 396

Fonte: Elaboragéo propria
*The test is valid only for lags larger thae AR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate}sduiare distribution
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Cointegrating Eq:

CointEqgl

IBOVESPA(-1)

CAMBIO(-1)

PIB(-1)

RISCO(-1)

SELIC(-1)

IGPDI(-1)

M4(-1)

C

Error Correction:
CointeEql

D(IBOVESPA(-1))

D(IBOVESPA(-2))

D(CAMBIO(-1))

1.000000

0.892004
(1.97273)
[ 0.45217]

-24.22482
(5.48291)
[-4.41824]

3.462612
(1.03211)
[ 3.35488]

-1.895096
(1.18557)
[-1.59847]

-16.32652
(4.03867)
[-4.04255]

-6.081958
(2.56801)
[-2.36836]

-204.3590

D(IBOVESPA)D(CAMBIO)

-0.012594
(0.00495)
[-2.54652]

0.020576
(0.09342)
[ 0.22026]

-0.152722
(0.08122)
[-1.88035]

0.345209
(0.15231)

0.004612
(0.00266)
[ 1.73296]

-0.039171
(0.05027)
[-0.77916]

-0.018156
(0.04371)
[-0.41539]

0.343343
(0.09811)

D(PIB)

-0.001601
(0.00073)
[-2.19654]

-0.019658
(0.01376)
[-1.42819]

-0.012076
(0.01197)
[-1.00914]

0.079604
(0.02686)

D(RISCO)

D(SELIC)

0.004147 .002713

(0.01156)
[ 0.35879]

eoing
(0.21831)
[ 0.06375]

-Q916
(0.18980)
[-0.05256]

-0.0854
(0.42604)

(6109
[ 0]

0.091174

(0219
[ OCED]

-0.084065

Clic)
[-062]

-0.466493
(@G

APENDICE D - Quadro 10— VAR com mecanismo de correcdo de erros VMCE (2)
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[2.26649]  [3.49950]  [2.96345]  [-0.05975] [-1B#]

D(CAMBIO(-2)) -0.285210  -0.139695  -0.028171  -0.079535  0.213783
(0.17592)  (0.09467)  (0.02592)  (0.41110)  (05®

[1.62123]  [-1.47557]  [-1.08684]  [-0.19347] [ O5&]

D(PIB(-1)) 0.507516 0.102761 0.353186  -1.491180:0.411707
(0.65570)  (0.35286)  (0.09661)  (1.53227) (288

[0.77400]  [0.29122]  [3.65575]  [-0.97318] [-0GR]

D(PIB(-2)) -0.568940 0.317279  -0.022578 1.760450 0.412592
(0.64115)  (0.34504)  (0.09447)  (1.49827) (881

[-0.88737]  [0.91956]  [-0.23901]  [1.17499] [ OSEB]

D(RISCO(-1)) -0.265813 0.063059 0.000178  -0.09450 0.333978
(0.04447)  (0.02393)  (0.00655)  (0.10392) (DY

[-(5.97754]  [2.63508]  [0.02724]  [-0.90940] [ 4Z9B]

D(RISCO(-2)) -0.004407  -0.009004  -0.001341 0.04247 0.224491
(0.05450)  (0.02933)  (0.00803)  (0.12735)  (09H

[-0.08086]  [-0.30702]  [0.16706]  [0.33354] [ 24m@]

D(SELIC(-1)) -0.019808  -0.035782  -0.017538  -0.18653 -0.343604
(0.05068)  (0.02727)  (0.00747)  (0.11844)  (BTM

[-0.39082]  [-1.31191]  [-2.34856]  [-1.56653] [-48%6]

D(SELIC(-2)) -0.054697 0.004240  -0.011709  -0.00B83 -0.038312
(0.05001)  (0.02691)  (0.00737)  (0.11686) (25

[-1.09380]  [0.15755]  [-1.58918]  [-0.03278] [-03®4]

D(IGPDI(-1)) 2501439  -0.400711 0.403084  -1.69B76 2.715060
(1.10782)  (0.59617)  (0.16323)  (2.58881) (94

[2.25797]  [-0.67214]  [2.46948]  [-0.65619] [ 14mB]

D(IGPDI(-2)) 0.446367  -0.424371  -0.060485  -2.4942 -0.773584
(1.04617)  (0.56299)  (0.15414)  (2.44473)  (I6)

[0.42667]  [-0.75377]  [0.39240]  [-1.01910] [-07Z77]

D(M4(-1)) 0.447350 0.236660  -0.003949  -1.8088820.732978
(0.68894)  (0.37075)  (0.10151)  (1.60995)  (I7DB

[0.64933]  [0.63832]  [-0.03890]  [-1.12357] [ O8]

D(M4(-2)) -1.346462 0.286996  -0.013067 0.965365 2.421107
(0.65260)  (0.35119)  (0.09615)  (1.52502)  (ITWY)

[2.06323]  [0.81720]  [-0.13590]  [0.63302] [-2656]
C 0.009716  -0.000802 0.004417 0.028140  0.003
(0.01357)  (0.00730)  (0.00200)  (0.03171) (24D
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APENDICE D - Quadro 10- VAR com mecanismo de correcdo de erros VMCE (2)
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[0.71614] [-0.10985] [ 2.20979] [0.88755] [ 04143]

R-squared 0.414014 0.319838 0.461874 0.096480.321359
Adj. R-squared 0.349855 0.245368 0.402956 AN006 0.247055%
Sum sq. Resids 0.625068 0.181021 0.013570 33741  1.704619
S.E. equation 0.067547 0.036350 0.009952 84%7 0.111546
F-statistic 6.452934 4.294839 7.839161 0.97528 4.324929
Log likelihood 203.6779 298.4804 496.6754 138 126.9303
Akaike AIC -2.453306 -3.692555 -6.283338 -0.7557091.450069
Schwarz SC -2.136397 -3.375646 -5.966430 -0.4388G1.133160
Mean dependent 0.020064 0.004557 0.010211 2091 -0.01061%
S.D. dependent 0.083772 0.041844 0.012880 7685  0.12855(
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.73E-22

Determinant resid covariance 8.00E-23

Log likelihood 2372.652

Akaike information criterion -29.45950

Schwarz criterion -27.10249

APENDICE D- Quadro 10 VAR com mecanismo de correcéo de erros —-VMCEGnclusio)
Fonte: Elaboragéo propria
Obs: Primeiro séo listados os parametmsseguida o erro padrdo e a estatistica t.

APENDICE E- Tabela 14 - Teste de raiz unitéria dos residuces &ICE (2)

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -36.8742  0.0000 7 1064
Breitung t-stat -19.4936  0.0000 7 1057
Null: Unit root (assumes individual unit root presg

Im, Pesaran and Shin W-stat -32.5570 0.0000 7 0641
ADF - Fisher Chi-square 586.740  0.0000 7 1064
PP - Fisher Chi-square 589.122  0.0000 7 1064
Null: No unit root (assumes common unit root preges

Hadri Z-stat -0.67081  0.7488 7 1071

Fonte: Elaboragéo propria
** Probabilities for Fisher tests are conggliusing an asympotic Chi
-square distribution. All other tests assuamymptotic normality.



APENDICE F- Tabela 15 - Teste de Ljung-Box para autocorrelaigoresiduos do VMCE (2)

Lags Q-Stat Prob. AdjQ-Stat Prob. DF

1 4.903613 NA* 4.935874 NA* NA*

2 19.72209 NA* 19.95062 NA* NA*

3 74.64599 0.0106 75.97300 0.0081 49
4 120.7719 0.0591 123.3372 0.0427 98
5 186.9234 0.0145 191.7236 0.0077 147
6 252.8792 0.0038 260.3714 0.0014 196
7 312.8374 0.0022 323.2043 0.0006 245
8 346.8792 0.0183 359.1243 0.0056 294
9 382.6133 0.0690 397.0918 0.0233 343
10 435.4700 0.0640 453.6448 0.0170 392
11 469.9604 0.1643 490.8070 0.0505 441
12 504.6959 0.3135 528.4986 0.1112 490

Fonte: Elaboracéo propria
*The test is valid only for lags larger thidwe VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximata)scjuare distribution

APENDICE G -Tabela 16 - Teste de causalidade de Granger ao par

Hipdtese Nula EStaEStlca Prob.
D(CAMBIO) néo causa, no sentido Granger D(IBOVESPA) 4,0196 0,0468
D(IBOVESPA) néo causa no sentido Granger D(CAMBIO)* 5,8444 0,0168
D(PRODUCAO) nao causa, no sentido Granger D(IBOVAEBP 0,5717 0,4508
D(IBOVESPA) nao causa no sentido Granger D(PRODULAO 0,8074 0,3703
D(PIB) ndo causa no sentido de Granger D(IBOVESPA)* 7,3504 0,0075
D(IBOVESPA) ndo causa no sentido Granger D(PIB)*** 8,0907 0,0051
D(RISCO) néo causa no sentido Granger D(IBOVESPA)** 32,9193 0,0000
D(IBOVESPA) nao causa no sentido Granger D(RISCO) 0,4106 0,5226
D(SELIC) ndo causa no sentido Granger D(IBOVESPA) 1,8969 0,1705
D(IBOVESPA) nao causa no sentido Granger D(SELIE)** 10,0562 0,0017
D( IGPDI )causa no sentido de Granger D(IBOVESPA)** 7,2198 0,0080
D(IBOVESPA) ndo causa no sentido de Granger D(IGPDI 5,7985 0,0173
D(M4) ndo causa ho sentido de Granger D(IBOVESPA) 1,6374 0,2027
D(IBOVESPA) nao causa no sentido de Granger D(M4) 0,2478 0,6193

Fonte: Elaboragao propria

Amostra com 154 observacgdes e comfdsdgem.

D = indica primeira diferenca
*** Significancia estatistica de 1%

** SignificAncia estatistica de 5%

* Significancia estatistica de 10%
Prob = Probabilidade de MacKinnon
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APENDICE H- Tabela 17 - Teste de causalidade de Granger atepalatilidade

Hipdtese Nula Estal'gstlca Prob.
h(DCAMBIO) néo causa, no sentido Granger h(DIBOVESE’ 10,1053  0,0018
h(DIBOVESPA) nao causa no sentido Granger h(DCAMBIO 18,8714  0,0000
h(DPRODUCAO )nao causa, no sentido Granger h(DIBORE) 0,0615 0,8045
h(DIBOVESPA) ndo causa no sentido Granger h(DPROROYLC 0,4504 0,5032
h(DPIB) ndo causa no sentido de Granger h(DIBOVESPA 1,0256 0,3128
h(DIBOVESPA) ndo causa no sentido Granger h(DPIB) 0,0663 0,7971
h(DRISCO) néo causa no sentido Granger h(DIBOVESPA) 47,4881  0,0000
h(DIBOVESPA) néo causa no sentido Granger h(DRISCO) 0,0023 0,9617
h(DSELIC) ndo causa no sentido Granger h(DIBOVESPA) 1,4692 0,2274
H(DIBOVESPA) nédo causa no sentido Granger h(DSELIC) 1,7001 0,1943
h(DIGPDI) causa no sentido de Granger h(DIBOVESPA) 9,8713 0,0020
h(DIBOVESPA) nio causa no sentido de Granger h(IDIsP 10,6310  0,0014
h(DM4) ndo causa no sentido de Granger h(DIBOVESPA) 0,8042 0,3713
H(DIBOVESPA) ndo causa no sentido de Granger h(DM4) 1,7438 0,1887

Fonte: Elaboragéo propria

Amostra com 154 observacgdes e comfdsdgem.
h(D) = indica variancia condicional

*** Significancia estatistica de 1%

** SignificAncia estatistica de 5%

* SignificAncia estatistica de 10%

Prob = Probabilidade de MacKinnon
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Série Variavel

Modelo ARCH-M

Equacdo de Média e d&ariancia Condicional

Estatisticas

D(IBOVESPA)

GARCH-M (1,1)

D(Cambio)

D(Producéo)

D (PIB)

D (Risco)

GARCH-M (1,1)

GARCH - M (1,2)

GARCH - M (1,2)

ARCH- M (2)

Fibov,t = 0,0798" 2 bov+ £ Iboy t
(0,029
hibov, t = 4,19 — 05+ 0,0692%boy, ¢1+ 0,89 Bbov -1
(2,3%-0§ (0,0355 ( 0,519
I cambiq t= -0, 0394]1/2 cambiot €& cambijo
(0,0139
heambiq t=7,21E ~ 07+ 0,0704 cambio 0+ 0,879Bcambia-1
(3,66E- 07 ( 0,023 ( 0,2457
lprod, t =0, 049hY2 prod + £ prod t
(0,0149
hprod,: = 3,60E — 05+ 0,09252 prod, t1+ 0,608®rod -1 + 0,21MA@od t-2
(2,182- 09 ( 0,043p ( 0239  (0,0633
I'pib, t =0, 065311/2pib+ £ pib, t
(0,0149
hpib,t =5,48E — 04+ 0,123.62 pib,t-1+ 0,4318ib,t-1  + 0,320, t-2
(3,2€-09 (0048p ( 02216 ( @24
Irisco, t = =0, 0386]]/2risc0+£riscq t
(0,0047)
hrisco,t=3,19E — 04+ 0,3674risca t1+ 0,313 risca t2
(1,02E- 09 ( 0,018p ( 01284

Loglikelihood 1181.1488
Schwarz criterion -8,3219
Durbin — Watson Stat
1,9956

Log likelihood 2191.3571
Schwarz criterion -7,1941
Durbin — Watson Stat
1,8754

Log likelihood  1090.163]
Schwarz criterion -6,2933
Durbin — Watson Stat
2,1013

Log likelihood 2564,7911
Schwarz criterion -6,5716
Durbin — Watson Stat
2,0329

Log likelihood  1532,542]
Schwarz criterion -8,8392
Durbin — Watson Stat
1,8990

APENDICE | - Quadro 11 - Estimagéo dos modelos de volatilidanelicional ARCH-M durante o periodo de Jan. 18%%z. 2007

Fonte: Elaboragéo propria

Todos os coeficientes sdo estatistigde diferentes de zero em 10% de significanciaeEparénteses estéo os erros padrdes.
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Série
Variavel

Modelo ARCH-M

Equacédo de Média e da Variancia Cadicional

Estatisticas

D (Selic) GARCH - M(1,1)

D (IGPDI)  GARCH — M(1,1)

D (M4) GARCH - M(1,1)

I'selic, t = —0,1304ll/zselic+ & selig t

(0,0450
hselic t=4,37E - 06+ 0,168512 selic t1+ 0,863 bselict-1
(7,89 - 07 ( 0,020p (0,369
I'selic, t = —0,18234hl/zse|ic+ £ selic t
(0,0539
hselic t=7,91E - 06+ 0,509512 selic t1+ 0,44 1Bselict-1
(3,3%E- 09 ( 0,168} ( 0,14p4

rmat =0, 227@1Y 2\ 4+ £m 4y
(0,0513

hma,t =6,26E - 06+ 0,17622M at-1+ 0,743 4,11
(2,8E-09 (0,043 ( 0,13p5

Log likelihood 1916,3271
Schwarz criterion -6,7893
Durbin — Watson Stat
1,9924

Log likelihood 2104,1928
Schwarz criterion -7,3619
Durbin — Watson Stat
1,8725

Log likelihood 1875, 8130
Schwarz criterion -8,1624
Durbin — Watson Stat
2,0619

APENDICE |- Quadro 11 - Estimacéo dos Modelos de Volatilidadediional ARCH-M durante o periodo de Jan. 1995

a Dez. 2007 (Conclusao)
Fonte: Elaboracéo proépria

Todos os coeficientes séo estatistente diferentes de zero em 10% de significAkcitie parénteses estdo os erros padrdes.
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APENDICE J -Figura 12 - Variancia condicional das séries

Fonte: Elaboracéo propria
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Variaveis macroecondmicas utilizadas, exceto

Autores (Ano) Periodos (Dados) Paises . . :
indice de Bolsas. informacional

Taxa de juros de curto prazo, juros longo prazo,

Goswami e Jung (1998) Jan.l(ﬁgnz;itsj?. == Coréia inflacdo, oferta monetaria, preco do petréleo , Ineficiente
saldo balanca comercial e taxa de cambio.

Jefferis e Okeahalam (2000) LI 1(?nSeSn2aliDs§Z S Africa do Sul Taxa de Juros, inflacdo, cambio, PIB. Ineficiente

Maysami e Sim (2001) Jan 1988 a Dez 2000 Malasia e Tailandia Juros, |~nfl<'?1<;ao, taxa de cambio oferta monetarie Ineficiente

(mensais) producéo industrial.
. . Jan. 1989 a Dez. 2001 Hong Kong e Juros, inflagé@o, taxa de cambio oferta monetaric -
MR Sil (00) (mensais) Cingapura producéo industrial. SIS
Islam (2003) Jan. 1990 a Jun. 2002 Malasia Juros, inflacdo, taxa de cambio e producdo Ineficiente
(mensais) industrial.

Omram (2003) Jan. 1992 a Dez 2002 india Juros, inflagdo, taxa de cambio e producédo Ineficiente
(mensais) industrial.

Guanasekarage, Pisedtasalasai e Power (2! Al LSt Dez e Siri Lanka OferEa monetaria, titulos do tesouro, inflacaox@t Ineficiente
(mensais) de cambio.

Nishat e Shaheen (2004) Jan. 1973 a I?ez 2004 Paquistio t]uros, !nflagao, oferta monetaria e producao Ineficiente
(mensais) industrial.

Patra e Poshakwale (2006) Jan. 1990 a Dez.1999 Grécia Ianagao_, oferta mor]etarla, cambio, volume Ineficiente
(mensais) transacionado em titulos.

Zhang, Young, Lee e Gan (2006) Jan. 1990 a Qan 2003 Nova Zelandia Juros, ’ln'flagao, taxa de ca[nblo, PIB, oferta N30 ha evidéncias
(mensais) monetaria e preco do petréleo.

. Republica Tcheca,
Tl & BUmiEs (2H0) eI 1(21%?1?;5'[' 2Ly Hungria, Polénia e  Juros, cambio, oferta monetaria, inflacdo e PIB. Ineficiente
Romeénia.
Jusoh, Nor e Ergun (2008) Fev. 1996 a Maio. 2008 Turauia Juros, taxa de cambio, oferta monetaria e prodc Ineficiente
' 9 (mensais) q industrial.
Tweneboah e Anokye (2008) Jan. 1991 a Dez 2007 Gana Juros, investimentos diretos estrangeiros, inflag Ineficiente

(trimestrais)

taxa de cambio e preco petrdleo.

APENDICE K- Quadro 12 - Andlises recentes da eficiéndiarinacional das variaveis macroecondmicas nosadeecde aces dos paises emergentes

Fonte: Elaboragao propria

“ A metodologia adotada nos estudos foram os tdstesintegracéo e causalidade de Granger.

Resultados da Eficiéncia




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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