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RESUMO
Este estudo tem como principal objetivo analisar a relacdo causal entre um conjunto de variaveis de po-
litica monetaria e 0 mercado acionario brasileiro, representado pelo Ibovespa, e para tal utilizara o pro-
cedimento de Bernanke (1986). Buscou-se analisar o efeito dos choques inesperados nas variaveis de
politica monetéria, além de analisar o poder explanatdrio de cada uma das variaveis do modelo sobre o
Ibovespa. Os resultados obtidos deixam claro que as taxas de juros de curto e longo prazo e a taxa de
cambio impactam contemporaneamente o Ibovespa. Contudo, a maior sensibilidade do indice esta na
taxa de cambio, mostrando a importancia exercida pelo cdmbio no mercado acionario brasileiro. Uma
depreciacao inesperada no cdmbio da ordem de 10% impacta negativamente o Ibovespa em 11,6%. Como
na funcdo impulso resposta, o cambio é a variavel que tem o maior poder explanatorio.

Gustavo de Souza Groppo
Sistema FIEMG

ABSTRACT The main objective of this study was to investigate the casual relation between a group of variables of monetary politics and the
Brazilian stock market, represented here by Ibovespa, using the procedure of Bernanke (1986). This meant to analyze the effect of unexpected
shocks in variables of monetary politics on the Sdo Paulo Stock Exchange index, besides the analysis of explanatory power of each variable in
the present model on Ibovespa. Data obtained showed that short and long term rates of interest and exchange rates impact contemporaneously
the Ibovespa. However, the major sensitivity of the index occurs due to exchange rate, thus indicating the importance exerted by exchange
rate in the Brazilian stock market. An unexpected depreciation in exchange rate of 10% impacts negatively the Ibovespa in 11.6%. As impulse
reply function, the exchange rate is the best variable with explanatory power on Ibovespa.

PALAVRAS-CHAVE Variaveis de politica monetaria, Ibovespa, VAR estrutural, decomposicdo do erro de previsao, fungéo impulso
resposta.

KEYWORDS Variables of monetary politics, Ibovespa, auto-regression structural vector, forecast error decomposition, impulse reply
function.
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INTRODUGAO

As relacdes entre os precos dos ativos e o nivel de ativida-
des nos paises desenvolvidos estdo bem documentadas com
inumeros trabalhos empiricos, como os trabalhos de Jones
e Kaul (1996), Panetta (2002), Shamsuddin e Kim (2003),
dentre outros. Recentemente 0s paises em desenvolvimento
tém recebido maior atencdo. Podem ser citados os traba-
Ihos de Gjerde e Sezettem (1999), Achsani e Strohe (2002),
Schor et al. (2002), Nunes et al. (2002) e Groppo (2004)
(sendo que estes trés Gltimos para 0 mercado brasileiro).
Apesar de existir uma vasta literatura internacional, a lite-
ratura brasileira sobre o assunto é escassa.

Apos a regulamentacdo do Anexo 1V e da implemen-
tacdo do Plano Real, o mercado acionario brasileiro teve
um grande salto no seu desenvolvimento, tanto em termos
de volume dos negdcios quanto na eficiéncia de alocagéo.
Esse fenémeno é abordado por Bekaert et al. (1995), que
destaca o desenvolvimento dos mercados financeiros como
sendo o principal responsavel pela melhora na eficiéncia
de alocacdo, visto que a difusdo dos mecanismos finan-
ceiros permite uma reducdo nos custos do capital, além
de facilitar a captacdo de recursos no exterior, possibili-
tando, assim, a realocacéo dos investimentos dos agen-
tes econdmicos de ativos reais para ativos monetarios.
Apesar desse crescimento, 0 mercado brasileiro continua
possuindo pequena dimensédo quando comparado com 0s
mercados de paises desenvolvidos, e, portanto, esta sujeito
a atividades de manipulacéo e especulagéo.

A principal acéo do Plano Real foi o controle inflacio-
nario. As taxas de inflacdo a niveis aceitaveis foram e es-
tdo sendo mantidas sobre controle devido as constantes
intervengdes governamentais. Na primeira fase do Real,
o controle do cadmbio forneceu a base

de longo prazo. Como método, emprega o procedimento
de auto-regressdo vetorial estrutural (SVAR), desenvolvido
por Bernanke (1986), analisando a funcdo impulso elas-
ticidade das variaveis e a decomposicdo da variancia do
erro de previsdo. Espera-se com este artigo enriquecer o
conhecimento do comportamento do mercado acionario
brasileiro em relacdo as oscilagdes dessas variaveis.

REFERENCIAL TEORICO

Modelo macroecondmico alternativo

Nesta subsecdo sera apresentado o modelo alternativo
para uma economia aberta, supondo equilibrio do balan-
¢o de pagamentos com taxa de cambio flexivel e levando
em consideragdo os ativos na fungdo de consumo, para
que, posteriormente, seja discutida a questéo da elevagéo
ou reducdo nos precos das acdes e titulos considerando
0 modelo IS-LM.

O modelo pode ser descrito como a combinagdo das
equacdes de equilibrio do mercado de produtos, equili-
brio do mercado monetéario e equilibrio no mercado de
divisas, conjuntamente com as equagdes que determinam
a curva de oferta agregada. Tem-se um conjunto de seis
equacdes que interagem e de seis incognitas que serdo
determinadas (Y, P, N, r,e e W), em que Y é o valor da
renda nacional, P é o indice geral de pregos (0s precos
considerados em termos nominais), N é a quantidade de
trabalho em horas, r é a taxa real de juros no mercado
interno, e é a taxa de cambio no conceito certo (US$/R$)
e W é o salario nominal por hora de trabalho.

A curva IS que representa o equilibrio no mercado de
produto é dada por:

para o controle inflacionario por meio
da &ncora cambial. Apds a desvalori-

Y=cly-t(y),a(r,p)+i(r,y)+ g+ P-x(P,e) - % “m(y,P,e) (1)

7

zagdo do cambio feita em fevereiro de
1999, mais precisamente em julho de
1999, o Brasil adotou formalmente o sistema de metas
de inflagdo, em que o principal instrumento de politi-
ca monetaria, a taxa de juros de curto prazo, passou a
ser utilizado exclusivamente para controlar os niveis de
inflacdo e o hiato do produto. Portanto, ha por parte de
todos os agentes a necessidade de conhecer como o0 mer-
cado acionario responde as mudancas dessas variaveis
macroecondmicas.

O presente artigo tem como objetivo principal a ana-
lise da relacdo causal entre o Ibovespa e um conjunto de
variaveis monetarias, representadas pela oferta monetaria,
pela taxa de cadmbio real e pelas taxas de juros de curto e

onde ¢ é o consumo de bens e servicos, t(y) é a propen-
sdo marginal a arrecadar, a = A/P é o valor dos ativos
liquidos possuidos pelo setor privado, i € o valor do
investimento do setor privado, g é o gasto do governo,
x é o valor das exportacdes de bens e servicos, P/e é
0 preco externo em moeda nacional e m € o valor das
importacdes de bens e servicos

A curva LM representa as combinag@es de r e y que man-
terdo o mercado de bens em equilibrio a um dado nivel
de oferta nominal de moeda (M) e a um dado nivel de
pregos.
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O equilibrio no mercado de divisas é dado por:
Pf *
P-x(P,e) =— m(y,P,e)+ f(r,r) €))
e

onde f é a saida liquida de capital, r* é a taxa de juros
externa.

A fungdo de producéo é dada por:

Y =y(N,M,, M,,K) (4)

onde K é o estoque de capital fisico, M, eM, séoas ma-
térias-primas nacionais e externas, respectivamente.

Abaixo, a equac¢do de determinacao dos salarios:

WW[I(YPY)} )
Ip

onde Yp é o produto de pleno emprego e ¢ é a relacdo
dos salérios ao nivel de desemprego.

Finalizando, a equagdo 6 representa a curva de oferta
agregada:

P=mk'{W"1 -[1+8-(Y_KU)]+ PMP } (6)
Pm,T b Pm,MP

e

onde mk é o markup, PmeT é o produto médio por tra-
balhador, PMP é o preco da matéria-prima e Pm MP é
0 produto fisico médio da matéria-prima.

Se houver, por exemplo, uma mudanca no e haverd um
deslocamento na curva IS. Conseqlientemente, a deman-
da agregada se deslocara. Esse deslocamento da demanda
agregada implicara modificag6es na quantidade produzida
gue ocasionardo uma varia¢do no nivel de precos. Essa
variacdo ocorre porque as modificacdes na quantidade
produzida implicam modificagdes na quantidade de tra-
balho e também no salario nominal. A variacdo no nivel
de precos levard a um novo deslocamento na curva IS,
além de um deslocamento em LM.

Enfoque monetario do mercado de bens

na determinacdo da taxa de cambio

Barros (2004) emprega o enfoque de Dornbusch e
Frankel, em que os titulos internos e externos sao subs-
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titutos perfeitos e que a moeda doméstica apenas podera
ser possuida pelos residentes domésticos. Portanto, um
incremento na taxa de juros interna leva a uma aprecia-
cdo da taxa de cAmbio suficientemente alta para que se
crie uma expectativa de desvalorizagdo. Essa expectativa
faz com que os titulos internos e externos sejam igual-
mente atrativos para os investidores, mantendo, assim,
os estoques de titulos nos niveis correntes. A apreciacéo
da moeda gera déficits em conta corrente e um fluxo de
moedas internas que sdo absorvidas pelos investidores
externos para a aquisi¢do de titulos internos. Como 0s
investidores sdo indiferentes na aquisicdo dos titulos
internos e externos, o déficit em conta corrente sera
naturalmente financiado.

Se os titulos internos e externos sdo substitutos per-
feitos, temos

r=r*+E(é) @)

onde r é a taxa de juros interna, r* é a taxa de juros
externa e E(e) é a taxa esperada de uma mudanca da
taxa de cambio.

A equacdo (7) garante que o rendimento esperado dos
titulos seja igual.

A equagdo (8) mostra que, sob previsdo perfeita, a taxa
de mudanca do cambio sera proporcional a diferenca en-
tre a taxa de cadmbio a vista (spot) e a taxa esperada de
longo prazo.

E(é)=e(e-e) <0 ®)

Substituindo (8) em (7), temos:

e=(1/6 )'<r—r*)+é C)]

onde e eesdo logs da taxa de cAmbio  vista e taxa de
cambio esperada de longo prazo.

Adicionalmente, suponha-se que a longo prazo haja a hi-
pétese relativa do poder de paridade de compra. A equa-
¢do (10) afirma que a taxa de depreciacdo ou apreciagédo
da moeda doméstica seja igual ao diferencial das taxas de
inflacdo entre os paises. Se a inflagdo doméstica exceder a
inflacdo externa, a depreciacdo da moeda doméstica sera
necessaria para sustentar o poder de paridade de compra
entre a moeda interna e externa. Similarmente, se a taxa
de inflagdo externa exceder a inflagdo doméstica, ocorrera
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uma apreciacao da moeda doméstica.
e=P-P (10)
onde Pe P sdo logs do nivel de pregos domésticos e
nos paises externos.

Supondo que no longo prazo oferta monetaria e precos
variam proporcionalmente, temos que:

de=0P=03m (11)
onde m € o log da oferta monetaria.

Diferenciando (9) com relacdo a m e usando (11) temos:

é=6e=(1/6 )6(V—r*)+6m (12)

A equacdo (12) mostra que, a curto prazo, incrementos
na oferta monetaria implicardo uma depreciacéo da taxa
de cambio a vista mais que proporcionalmente, caracte-
rizando assim uma situacdo de overshooting.

Ao se analisar o comportamento da taxa de cambio no
modelo IS-LM, um aumento na oferta monetaria — en-
quanto os precos permanecem inalterados — deslocara a
curva LM para a direita. A inclinagdo da curva de equili-
brio do mercado de bens (1S) refletira os efeitos dos juros
sobre o nivel de investimentos, consumo e oferta em conta
corrente via taxa de cambio. A longo prazo havera uma
reducdo da oferta real de moedas que trara a curva LM’
para tréas, para a posicao original. Em suma, aumentos na
quantidade de moeda produzem uma oferta temporéaria
em conta corrente. Essa oferta financiara os déficits dos
paises se os investidores forem indiferentes em investir
em titulos internos e externos.

Acdes, titulos e diagrama IS-LM

Para um dado incremento na taxa de juros havera um va-
lor critico de quanto a producéo devera elevar-se para que
ndo ocorram mudancas nos pre¢os de a¢bes. O conjun-
to dessas combinacGes, 0 qual deixa 0s precos das acbes
inalterados, é representado pela linha positivamente in-
clinada na Figura 1. Iniciando no ponto (y, e i), pregos
de acBes aumentam/dimimuem se a economia se move
abaixo/acima da linha inalterada do preco das acdes. O
espaco de combinacdes de taxa de juros e producdo é di-
vidido em regides de alta e queda de precos de acOes e de
alta e queda do preco de titulos.

Novas informacOes sobre a economia deslocardo as
curva IS-LM. Entretanto, a questdo-chave para os inves-
tidores é o que acontecerd com os precos das acdes e dos
titulos se ocorrerem mudancas inesperadas nessas curvas.

Mudancgas antecipadas nao terdo importancia, pois elas ja
estardo incluidas na definicao de ponto inicial.

Uma inclinagdo da curva IS ndo tera um efeito ambi-
guo sobre o preco dos titulos, mas o efeito do preco das
acBes dependera da inclinacdo da curva LM, representada
pela equacdo (15).

Considerando-se a demanda de moeda como sendo
constituida de demanda para transacéo k(y) e demanda
para especulacao I(r):

k() I6) (13)
m(r)=k(y)+1(r) (14)
6—m>0 % >0 ﬂ<0

or Oy or

Derivando-se (14), tem-se a equacao que representa a in-
clinagdo da curva LM,
or k
— = - ->0 15)
oy [ —m

'

Com relagdo aos pregos dos titulos, qualquer mudanca
para a direita da curva IS implicard uma elevagdo na taxa
de juros, penalizando assim os portadores de titulos. Com
relacdo aos precos das acles, terdo que ser analisados dois
casos, representados pela Figura 1.

Um aumento no consumo provoca uma alta na taxa
de juros e no produto. O que acontecera com o mercado
acionario dependera da inclinacdo da curva LM e da po-
litica que serad adotada pelo Banco Central (BACEN). Se
ainclinacdo da curva LM for ingreme, a taxa de juros au-
mentara muito e o produto demandado aumentara pouco,
implicando a queda do preco das agdes. Se a inclinagéo da
curva LM for pequena, implicard uma reduzida elevagédo
nos juros e um grande aumento no produto, levando a
um aumento no preco das acdes.

A partir de meados de 1999 o Brasil passou a adotar o
sistema de metas de inflacdo. Por conta disso, a taxa de
juros béasica da economia ou taxa de juros de curto prazo
se torna o principal instrumento de politica monetéria
adotado pelo Bacen no controle da inflacdo e do hiato do
produto. Como exemplo, suponhamos um aumento da
demanda agregada. Esse aumento impactara positivamen-
te os niveis de pre¢os. Segundo Fama (1981), a relacdo
negativa entre o retorno dos ativos e a inflagdo ndo é a
relacdo causal, mas uma proxy da relacdo positiva entre os
retornos dos ativos e as variaveis reais. A relagdo negativa
entre o retorno dos ativos e a inflagdo é causada por uma
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relacdo negativa entre a taxa de inflagdo e o nivel da ati-
vidade econdmica real. Para manter a meta inflacionaria,
o0 Bacen utilizara uma politica monetaria contracionista,
que acarretara um deslocamento da curva LM para a es-
querda. Em reacdo a informac&o negativa sobre a demanda
agregada, os precos das a¢cdes terminardo em baixa, qual-
quer que seja a inclinacdo da curva LM.

Evidéncia empirica da relagéo entre as variaveis
macroecondmicas e 0s retornos acionarios

S&o indmeros os estudos na area de economia e financas
que tém sido realizados focando a relacdo entre os pregos
das agOes e as variaveis macroeconémicas, visto que 0s
precos dos ativos transacionados estdo diretamente rela-
cionados com os fundamentos macroecondmicos. Usando
a aproximacdo do modelo APT — desenvolvido por Ross
(1976) —, Chen et al. (1986) mostraram que as variaveis
macroecondmicas realmente tém efeito sobre o mercado
acionario ao afetar a habilidade das firmas em gerar fluxos
de caixa, os pagamentos futuros de dividendos e a taxa de
desconto, tornando-se fatores de risco sobre o mercado de
acoes. Por meio desse estudo, eles fornecem os fundamen-
tos acerca da relacéo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis empregadas e o retorno dos ativos.

Granger (1986 apud Mukherjee e Naka, 1995) sugere
que a validade da proposicdo de Chen et al. (1986) seja
examinada com a aplicagdo de co-integracdo. Se as séries
forem ditas co-integradas, isto €, integradas de mesma
ordem e com a combinacdo linear entre elas estacionaria,
tal combinac&o linear estabelecera uma relagéo de equili-

brio de longo prazo entre as variaveis. O desenvolvimento
da andlise de co-integracdo tem permitido outro enfoque
para a andlise das relacdes existentes entre as variaveis
macroecondmicas e 0s retornos acionarios.

Lee (1992) propds investigar a relacdo causal e as in-
teracdes dindmicas entre os retornos das acdes, as taxas
de juros, a atividade real e a inflagdo nos Estados Unidos
pbs-guerra, utilizando o enfoque multivariado VAR, além
de examinar a validade do modelo que explica a relagéo
negativa entre retornos e inflagdo. Os resultados encontra-
dos foram compativeis com a explanacéo de Fama (1981)
para a relacdo negativa entre retornos dos ativos e inflacéo.
N&o ha uma relagdo causal entre o crescimento da oferta
monetaria e 0s retornos acionarios, e, portanto, ndo ha
relacdo causal entre inflagdo e retornos dos ativos.

Gjerde e Seettem (1999) investigaram se as relagdes
causais entre 0s retornos acionarios e as variaveis macro-
econdmicas para a maioria dos mercados sao validas em
uma economia pequena e aberta, neste caso a economia
norueguesa. Eles empregaram o enfoque multivariado
VAR, 0 mesmo utilizado por Lee (1992). A taxa de juros
exerce um importante papel na economia norueguesa,
consistente com as recentes descobertas para 0 merca-
do americano e japonés. Os resultados obtidos mostram
que as taxas de juros afetam tanto os retornos acionarios
quanto a inflacdo. Segundo esses autores, 0 mercado no-
ruegués é fortemente dependente do petroleo, e essa de-
pendéncia se reflete no mercado de acdes, que responde
racionalmente as varia¢cBes da commodity, isto €, a rela-
cao existente entre os precos de petroleo e os retornos

Figura 1 - Determinacdo do preco de agdes e titulos frente a um deslocamento da curva IS para a direita levando em consideracéo

a inclinacéo da curva LM
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Fonte: Bohn (2004).
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do mercado acionario é positiva. Os retornos acionarios
também respondem positivamente as mudancas na pro-
dugdo industrial, mas esta ocorre com certa defasagem,
indicando, assim, certo grau de ineficiéncia.

Assim como Lee (1992), Gjerde e Szettem (1999),
Jarvinen (2000) e Hondroyiannis e Papapetrou (2001)
empregaram o VAR para analisar a relacdo dinamica en-
tre um conjunto de variaveis (taxa de juros, preco do
petréleo, producdo industrial e taxa de caAmbio) e o re-
torno acionéario do mercado grego. A anélise de impulso
resposta mostra que todas as variaveis sdo importantes na
explicagdo dos movimentos dos pregos das agdes. O cres-
cimento na producdo industrial responde negativamente
aos choques do retorno acionario, isto é, um aumento
no retorno acionario ndo leva necessariamente a um ni-
vel superior de producdo industrial. O retorno acionario
também responde negativamente aos choques na taxa de
juros, enquanto a depreciacdo do cambio leva a um retor-
no acionario superior. Uma variacao no pre¢o do petréleo
tem um importante papel na explicacdo dos movimentos
dos precos das a¢cdes. Quando ha uma elevagdo no preco
do petréleo, hd uma queda no retorno acionario.

Groppo (2004) analisou a relagéo causal entre um con-
junto de variaveis macroecondmicas e 0 mercado acio-
nario brasileiro, utilizando o enfoque multivariado VAR.
Primeiramente empregou o VEC convencional seguindo
a proposi¢do de Gjerde e Settem (1999) e Burgstaller
(2002). Os resultados obtidos deixaram clara a instabilida-
de do VAR convencional. Buscando eliminar essa instabi-
lidade, empregou-se o procedimento de Bernanke (1986).
Os resultados obtidos evidenciaram a elevada sensibili-
dade do Ibovespa em relacdo a taxa de juros real de curto
prazo, tanto no tocante a decomposicéao do erro de previ-
sdo quanto da fungao de resposta a impulsos elasticidade.
Dentre as variaveis empregadas no presente estudo, a taxa
basica de juros da economia € a que mais impacta o indice
da Bovespa, mostrando a importancia exercida pela taxa
de juros na economia brasileira, sugerindo, assim, que 0s
agentes econdmicos que investem no mercado acionario
brasileiro véem o investimento em renda fixa como sendo
grande substituto das aplicacdes em acdes.

REFERENCIAL METODOLOGICO

Os modelos de auto-regressdo vetorial (VAR) foram pro-
postos como uma alternativa aos modelos estruturais mul-
tiequacionais, que se baseavam na classificacdo a priori
das variaveis em exdgenas e enddgenas e na imposi¢do de
restri¢ces zero nos parametros estruturais.

Essa metodologia tem como principal caracteristica o
tratamento simétrico das variaveis, isto €, a questao rela-
tiva da dependéncia ou independéncia das variaveis dei-
xa de existir. Os modelos de auto-regressdo vetorial s&o
modelos aleatorios que somente utilizam as regularidades
e padrdes passados de dados histéricos como base para
previsdo. Pelo fato de ndo serem tedricos, os modelos de
séries temporais vetoriais poderdo ser estimados sem que
ocorra a necessidade de uma especificacdo prévia de um
modelo estrutural que retrate o relacionamento das va-
riaveis envolvidas. Sequndo Enders (1995), a abordagem
VAR é amplamente criticada por ndo ter nenhum con-
teido econémico, tendo o economista o Unico papel da
identificacdo de um conjunto de variaveis apropriadas a
serem incluidas no VAR.

O uso dessa metodologia permite a obtencdo da elas-
ticidade de impulso resposta para n periodos a frente,
possibilitando avaliar o comportamento das variaveis
em resposta aos choques individuais em quaisquer dos
componentes do sistema, e também analisar, por meio
de simulac®es, os efeitos de eventos que tenham alguma
probabilidade de ocorrer. Essa metodologia ainda permite
a decomposicao histdrica da variancia do erro de previséo
de n periodos a frente, em porcentagens a ser atribuidas a
cada variavel componente do sistema. Desse modo, ha a
possibilidade de fazer inferéncias do poder explanatério
de cada uma das variaveis sobre as demais.

A metodologia VAR convencional tem como limitacéo
a estrutura recursiva das relaces contemporaneas entre
as variaveis. Essa limitacao é superada pelo modelo VAR
estrutural, desenvolvido por Bernanke (1986). Os mo-
delos estruturais se diferenciam dos convencionais por
considerarem hipdteses estruturais, sem a utilizacdo da
recursividade, facilitando, assim, a interpretacédo econd-
mica dos resultados (Hamilton, 1994). O problema da
recursividade sera contornado concentrando as restri¢des
nas interacdes contemporaneas e ndo nas variaveis defasa-
das. Esse procedimento é justificado pelo fato de a teoria
econdmica definir melhor as rela¢gdes contemporaneas
comparativamente com as relagdes defasadas, facilitando
a interpretacdo econémica dos resultados.

A representacdo geral do VAR assume a seguinte
forma:

P
B,X, = EB.X S+ 8,4 (16)

onde X, € um vetor (n x 1) das variaveis empregadas no
modelo; B, é a matriz de relagGes contemporaneas de
ordem (n x n) (as restricBes impostas nessa matriz
tém como objetivo obter a forma reduzida do mode-
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lo); B, (j=1,2,3, ..., p) sdo as matrizes (n x n) de coefi-
cientes que relacionam os valores defasados das variaveis
com os valores correntes destas; e €, € um vetor (n x 1) de
choques ortogonais com média zero e ndo correlaciona-
dos, de tal forma que E(e,g,)=D ; e S=I. A equagdo (16)
pode ser reescrita como:

B(L)X, =¢, (17)

onde B(L) ¢ um polindmio dado por (B,~B,L-B,L*
- - BpLP) onde L ¢ um operador de defasagem tal
que X, = X, .

Pré-multiplicando ambos os lados da equacdo (17) pela
matriz inversa dos coeficientes de intera¢fes contempo-
raneas (B;"), teremos:

A(L)Xt =W (18)
onde A(L) =B;*B(L), Aj=1,eun =B e,

A expressdo (18) pode ser estimada pelo método dos mi-
nimos quadrados ordinarios. Por meio do procedimento
de Bernanke (1986), estimam-se os coeficientes B, e D,
empregando-se a maximizacao da funcdo logaritmica de
verossimilhanca.

Matematicamente, temos que:

Segundo Cati, Garcia e Perron (1999), os testes de
Dickey e Fuller e de Phillips e Perron sdo muito sensiveis
a presenca de valores atipicos. Como algumas das séries a
serem utilizadas no presente estudo sofreram intervencGes
no periodo analisado, seré utilizado o teste KPSS, proposto
por Kwiatkowski et al. (1992). Eles fornecem um proce-
dimento para testar a hipdtese nula de que a série possui
raiz unitéria, ou seja, de que a série € estacionaria em torno
da level stationarity e trend stationarity contra a hip6tese
alternativa de que o processo possui uma raiz unitaria. De
acordo com Fernandes e Toro (2002, p. 9), “a presenga de
valores atipicos prejudica assim apenas o poder do teste, ndo
interferindo no seu tamanho. A rejeicdo da hipotese nula de
‘estacionariedade’ possui entdo um significado ainda mais
forte quando valores atipicos estdo presentes”.

Assim como Phillips (1987) e Phillips e Perron (1988),
Kwiatkowski et al. (1992) derivam a distribuigdo assin-
tética dessa estatistica sob condicdes gerais da estaciona-
riedade dos erros, propondo uma versdao modificada da
estatistica LM.

A

T
LM=ES,2/03 (22)
t=1

;

Define S =Ye. t=12,...T como sendo a soma parcial
t= ’, ~ ~

dos residuos da regressdo da equacdo

InL=- T(Z)ln(m )+ T[ln By| - (;)mn] - (Z)tr(D'IBOZB{,I) (19)

com intercepto e da equagéo com inter-
cepto e tendéncia. O ¢ * € a estimativa do

Se 0 processo € estacionario, a equacdo (18) pode ser es-
crita na forma de médias moveis:

X, = C(L)u, (20)

onde C(L), que é estimado conhecendo-se A(L) , é um
polindbmio de ordem infinita de matrizes Cy matrizes
essas que medem os impactos do vetor de erros.

Escrevendo a equagdo (20) em termos de ¢, tem-se:
X, = C(L)B;'e, (1)

Por meio da equacéo (21), procede-se a analise dos efeitos
da funcdo impulso resposta e decomposicdo de variancia
dos erros de previsao para cada uma das variaveis.

O modelo descrito acima requer que as variaveis sejam
estacionarias. Portanto, o primeiro passo a ser dado é ve-
rificar se as séries empregadas sdo estacionarias, existindo
diversos procedimentos que visam testa-las. Dentre eles,
0s mais empregados sdo o de Fuller (1976), posteriormen-
te complementados por Dickey e Fuller (1979 e 1981),
Phillips (1987) e Phillips e Perron (1988).
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erro da variancia dessa regressao, ou seja,
é a soma dos quadrados dos residuos da regressao.

Para testar as hipoteses de level stationarity e trend
stationarity, o denominador da estatistica LM na
equacéo (22) sera ¢’ convergindo em probabilidade
para o’. Entretanto, quando os erros ndo séo iid, o
denominador apropriado ndo serd mais o>, mas o’
Considere-se 0 numerador do teste estatistico nor-
malizado por T2

n=T738} (23)

onde 7 tem a distribuicdo assintética igual a ¢ * vezes
a funcional da Brownian Bridge, a fim de que a divisdo
por S2(1) forneca uma distribuicéo assinto6tica de para-
metros livre de incdmodos.

Considerando-se o caso de level stationarity:

n =n, /82 (1))=T723 52 /s%() (24)

Considerando-se o caso de trend stationarity:
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n, =0, /2 ()=T723 52 /52(1) (25)

As estatisticas n.en, sdo as estatisticas do teste KPSS para
testar a hip6tese nula de que as séries sdo 1(0) quando os
residuos computados da regressao sdo, respectivamente,
de equacdes com intercepto e intercepto e tendéncia.

Visando testar a hipdtese de néo estacionariedade na
presenca de quebras estruturais nas séries de tempo,
Perron (1989) desenvolveu um procedimento formal. O
provavel conhecimento a priori da data em que ocorre a
quebra, como assumida por Perron (1989), nem sempre
acontece. Segundo Banerjee, Lumsdaine e Stock (1992
apud Harris, 1995), em tais situaces € necessario testar a
possibilidade de quebras usando a recursividade. Visando
superar esse problema, Zivot e Andrews (1992) desenvol-
veram um procedimento em que a determinac&o das que-
bras estruturais ocorre endogenamente. Eles apresentam
trés modelos em que a hipdtese nula é:

Yi=uty, | & (26)

As hipdteses alternativas para os diferentes modelos
séo:

Um ponto que merece muita atencdo na implementa-
cao do procedimento de co-integracdo de Johansen é a
determinacéo das defasagens a serem incluidas. Adotara
a estratégia que parte do geral para o especifico, buscando
assim evitar o viés de omissdo de variaveis relevantes. A
principal critica a esse método de modelagem é que pode-
ria resultar em sistemas sobreparametrizados (overpara-
metrized). Entretanto, Gonzalo (1994) demonstra que o
custo de inclusdo de um niimero excessivo de defasagens
é menor, em termos de perda de eficiéncia, do que se um
VAR de ordem mais alta fosse subparametrizado (under-
parametrized). A equacdo do VAR passard também por
testes de diagndstico, inclusive a correlacdo serial basea-
da na inspecéo da fungdo de auto-correlagdo dos residuos
pelo teste LM (Lagranger Multiplier).

RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente, apresentam-se as variaveis empregadas no
estudo para, em seguida, descreverem-se os resultados dos
testes. As variaveis constituem o indice médio mensal de
acOes da Bolsa de Sao Paulo — fechamento (IBOV), o0 M2
fim do periodo (M2), a taxa de

" k
Modelo C: ¥, =t + B, +ay,_ +6DU,(A)+yDT (M )+ Sy, A, +e, (29)
i=1

k juros de curto prazo (SELIC),
Modelo A: ¥, = +p, +ay,, +6DU, (A)+ ZlyiAyf-i +E (27) | 4 taxa de juros de longo prazo
" (TILP) e taxa de cambio efetiva
Modelo B: ¥, =t +B, +ay,_; +yDT, (A)+ Sy ,Ay,_; +e, (28) | real IPA-OG (média 2000=100),
i=1

que é calculada pelo expurgo do
indice de Precos por Atacado
Oferta Global (IPA-OG) e dos

onde DU, (1) =1set>TA, sendo DU, (A) =0; DT, *(4)
=t-TAset>TA, sendo DT *(A) =0; A=T,/T, repre-
sentando o ponto onde se encontra a quebra estrutu-
ral; T é o tamanho da amostra; T, € a data em que o
corre a quebra estrutural. O ponto em que ocorre a
quebra estrutural é desconhecido e determinado pelo
valor minimo do teste t para a = 1. E evidente que os
resultados dependerdo, criteriosamente, do valor de
A. A significancia estatistica da ultima defasagem em
conjugagdo com os menores valores dos critérios de
informacdo AIC e BIC serdo os critérios adotados na
determinacdo do numero ideal de defasagens.

Se as variaveis sdo integradas de mesma ordem, o préximo
passo sera testar a existéncia de co-integragdo entre elas.
O procedimento de co-integracdo a ser utilizado no pre-
sente estudo foi proposto por Johansen (1988), Johansen
e Juselius (1990), e Johansen (1991).

indices de Precos por Atacado
(IPAs) dos 16 mais importantes parceiros comerciais
do Brasil da série nominal de taxa de cdmbio (R$/US$),
ponderada pela participagdo de cada parceiro na pauta
do total das exportagdes brasileiras (TC). O periodo de
analise compreende os meses de janeiro de 1995 a julho
de 2005. Os dados do IBOV foram obtidos no site da
Fundagdo Getllio Vargas (veja em <http://fgvdados.fgv.
br>), e o restante dos dados (M2, TC, SELIC e TJLP), no
site do IPEA (veja em <http://www.ipeadata.gov.br>). As
filtragens e demais procedimentos econométricos foram
realizados com o software Rats 5.04.

Os resultados obtidos no teste KPSS indicam que to-
das as séries sdo 1(1). Os resultados sdo apresentados na
Tabela 1. A Tabela 2 resume os resultados do teste de
Zivot e Andrews para as séries em nivel e em primeira
diferenca. As conclusdes obtidas sdo as mesmas do teste
KPSS, ndo deixando dividas sobre as caracteristicas in-
dividuais das séries.
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Apos verificar a ordem de integracdo das variaveis e
identifica-las como sendo todas (1), buscou-se analisar
as relacGes de longo prazo entre elas. Para tal, utilizou-se
0 método de co-integracdo proposto por Johansen (1988).
Os resultados do teste de co-integracgéo estdo na Tabela 3.
Foram encontrados dois vetores co-integrados. Dessa for-
ma, pode-se inferir que as varidveis possuem uma relagéo
de longo prazo. Os testes de maximo autovalor (AMax ) e
traco (Atrace) apresentaram valores significativos a 1% a
partir da hipotese nula de que ha um vetor co-integrado
(r = 1) contra a hipdtese alternativa de que ha dois veto-
res de co-integracéo (r = 2).

Na Tabela 4 séo apresentados os resultados do ajusta-
mento do modelo VEC, considerando as influéncias con-
temporaneas da taxa de juros de longo prazo sobre a taxa
de cambio, da taxa de juros de curto prazo sobre a taxa
de juros de longo prazo, sobre a taxa de cadmbio e sobre
o Ibovespa, da taxa de juros de longo prazo, da taxa de
cambio e da oferta monetaria sobre o Ibovespa. O VEC uti-
lizado foi especificado com as varidveis na oitava diferen-
ca, dois vetores de co-integracao, conforme definido pelo
procedimento de Johansen, e uma variavel dummy. Essa
variavel foi inserida na modelagem devido a ocorréncia
da quebra estrutural em funcéo da desvalorizacdo cambial
ocorrida em fevereiro de 1999. Os sinais dos coeficientes
estdo de acordo com o esperado, ndo sendo significativos
a 5% de probabilidade somente quando influenciados pela

Tabela 1 - Resultados dos testes KPSS

taxa de juros de longo prazo sobre a taxa de cdmbio e pela
oferta monetéaria sobre o Ibovespa.

Os resultados mostram que um aumento de 10% na
taxa de juros de curto prazo leva a uma reducdo contem-
porénea de 4,7% no indice da Bovespa. Uma elevagéo,
na mesma magnitude, da taxa de juros de longo prazo e
da taxa de cdmbio leva a uma queda de 2,7% e 11,6% no
Ibovespa, respectivamente. A taxa de juros de curto prazo
também afeta contemporaneamente o cambio, resultado
esse consistente com a teoria econdmica. O acréscimo
de 10% na Selic ira levar a uma apreciacao do cambio de
1,1%. Entretanto, a taxa de juros de longo prazo néo afeta
contemporaneamente o cdmbio.

A taxa de juros de curto prazo é o principal instrumen-
to de politica monetéria e formadora de todas as outras
as taxas de juros da economia, isto ¢, um aumento na
Selic afeta positivamente a taxa de juros de longo prazo.
Essa hipotese é corroborada pelo resultado apresentado
acima. O acréscimo de 1% na Selic afeta contemporane-
amente a TILP em 0,17%. A oferta monetaria afeta posi-
tivamente o principal indice da Bolsa de S&o Paulo, mas
ndo contemporaneamente.

Como mencionado anteriormente, a metodologia
VAR permite avaliar o poder explanatorio de cada va-
riavel do modelo sobre as demais por meio da decom-
posicdo da variancia do erro de previsdo. Os resultados
da decomposicdo da variancia do erro de previsdo do

| s TP 1BV
nw

0 6,07933* 6,26088*
1 3,19155* 3,23939*
2 2,19973* 2,21156*
3 1,70284* 1,69284*
4 1,40691* 1,38130*
0 0,85136* 1,36025*
1 0,46154* 0,71084*
2 0,32548* 0,48751*
3 0,25718* 0,37426*
4 0,21685* 0,30626*

A A

3,66275* 12,12232* 9,02055*
1,90274* 6,14082* 4,60403*
1,31748* 4,13737* 3,12819*
1,02466* 3,13488* 2,39020*
0,84852* 2,53369* 1,94790*
nt
1,55025* 1,42045* 1,10064*
0,81280* 0,75522* 0,56825*
0,56792* 0,53071* 0,39138*
0,44584* 0,41960* 0,30276*
0,37270* 0,35377* 0,24970*

Nota: Os valores criticos assintéticos para 1, e 7, séo a estatistica do teste KPSS para testar a hipdtese nula de que as séries sao 1(0) quando os residuos sdo com-
putados para a equacdo com somente intercepto e intercepto e tendéncia, respectivamente (veja Kwiatkowski et al. 1992, p. 166). * Significativo a 1% de probabilidade.
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Ibovespa para 12 meses ap6s o choque estdo apresenta-
dos na Tabela 5.

Os resultados encontrados mostram que a taxa de
cambio e a taxa de juros de curto prazo sdo as variaveis
que mais explicam as varia¢es nos precos dos ativos que
compdem o Ibovespa no momento do choque, com par-
celas de 23,38% e 10,21%, respectivamente. Contudo, no
segundo més a taxa de juros de longo prazo ja supera a

Tabela 2 - Resultados do teste de Zivot-Andrews

Selic em seu poder explanatorio na previsdo do Ibovespa.
No momento do choque o Ibovespa sera responsavel por
63,3% do erro de previsdo do préprio indice. A oferta mo-
netaria possui um poder explanatorio insignificante sobre
o principal indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, com
uma parcela média de 2,13%.

Em seguida, sera discutido o impacto da funcdo impul-
so resposta de cada uma das variaveis sobre o indice da

VARIAVEIS LAGS NIVEL | uacs PRIMEIRA DIFERENGA

SELIC -4,04056
TILP 1 -3,44799
TC 1 -4,74585
M2 0 -2,43135
[BOV 2 -3,09714

-13,21900*
0 -15,21292*
1 -8,44158*
0 -10.18277*
1 -9,94762*

Nota: *Significativo a 1% de probabilidade; [valores criticos em Zivot e Andrews (1992)].

Tabela 3 - Resultados e valores criticos para A, e A,

trace

EIGENVALUE
1=0 0,3349
(<1 0,2382
(<2 0,1449
r<3 0,0456
(<4 0,0330

109,09* 48,54*
60,55* 32,38*
28,17 18,63
9515 5,56
329 3,99

Nota: * Significativo a 1% de probabilidade; [valores criticos em Osterwald-Lenum (1992)]. Modelo com constante restrita, ajustado a oito defasagens.

Tabela 4 - Estimativa da matriz de coeficientes de relagdes contemporéneas empregando o procedimento de Bernanke

INFLUENCIA:
SOBRE a(0) COEFICIENTES DESVIO PADRAO

SELIC TILP
SELIC 1C
TILP 1C
SELIC IBOV
TILP IBOV
1C [BOV
M2 IBOV

0,17707* 0,07648
-0,10938* 0,04828
0,01295 0,05684
-0,47415* 0,09653
-0,27446* 0,10880
-1,16022* 0,17662
0,10914 0,40454
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Bovespa, ndo em termos de resposta a choques em desvio
padrdo, mas em termos de elasticidade. Essas estimativas
sdo apresentadas como elasticidades relativas a choques
iniciais inesperados para todas as variaveis dadas sobre
o Ibovespa durante um ano ap6s o referido choque. A
Figura 2 refere-se a esses impulsos.

Um incremento inesperado de 10% nas taxas de juros
de curto e longo prazos tendem a levar, no momento
do choque, a uma reduc¢do nos precos dos ativos que
compdem a carteira tedrica da Bolsa de Sdo Paulo em
3,9% e 2,6%, respectivamente. No segundo més apdés
0 choque, a TJLP tem o seu impacto negativo sobre o
Ibovespa ampliado para 4,7%. Uma possivel explicacdo
para essa elevacdo é que um aumento da taxa de juros
de longo prazo ira reduzir os niveis de investimento
por parte das empresas. A longo prazo, redu¢fes nos
niveis de investimentos geram expectativas de baixa
na rentabilidade dos ativos. Entretanto, a taxa de juros
de curto prazo reduz o seu impacto negativo sobre o
Ibovespa para 0,3%. Esse resultado sugere que uma mu-
danca inesperada na taxa de juros basica da economia
leva os agentes econdmicos, que investem no mercado
acionério brasileiro, a substituirem as aplicagdes em
acdes por investimentos em renda fixa. Apds o quinto
més depois do choque inesperado na taxa de juros de
curto prazo, o Ibovespa ja responde positivamente. Esse
resultado positivo pode ser, em parte, explicado pelo
fato de as empresas utilizarem as aplica¢6es financei-
ras como fonte de lucro, que por sua vez provocam um

retorno maior de seus ativos.

Uma depreciacdo inesperada na taxa de cambio real
em 10% tende a levar, no momento do choque, a uma
reducdo no preco dos ativos que compdem a carteira teo-
rica da Bolsa de S&o Paulo em 11,6%. No segundo més,
essa depreciacdo impactara negativamente o Ibovespa em
4%. A reversao acontece no terceiro més apés o choque,
tendo o seu maior impacto positivo no quarto més. Essa
reversdo pode ser justificada pelo fato de que uma depre-
ciacdo no cambio leva a um aumento da competitividade
dos produtos no mercado internacional. Se as demandas
desses bens forem eldsticas, teremos como resultado um
aumento no volume de exportagdes, implicando um au-
mento nos fluxos de receitas das empresas exportadoras,
impactando positivamente o prego de seus ativos. Outro
enfoque da depreciagdo diz respeito a reducdo nos pregos
das a¢des em relacdo as moedas externas, propiciando as-
sim um afluxo de capital externo e, conseqiientemente,
elevando o retorno do Ibovespa.

Uma mudanca inesperada na mesma magnitude da
oferta monetéaria tende a levar no segundo més um in-
cremento no Ibovespa da ordem de 4%. Entretanto, no
sexto més ja ocorrerd um impacto negativo na ordem de
6% sobre o Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo. Esse
comportamento estd consistente com a teoria econdémi-
ca. Um aumento na oferta monetaria gera estimulos no
consumo, afetando positivamente os fluxos de caixa das
empresas, e, conseqlientemente, no prego de seus ativos.
Entretanto, essa expansdo monetaria ocasionard, com

Tabela 5 - Decomposic¢do histdrica da variancia do erro de previsdo para o Ibovespa

MESES DESVIO PADRAO SELIC e | o | wm2 | oy

0,06812 10,205 3,067 23,383 0,041 63,304
2 0,07259 9,039 11,488 22,930 0,456 56,088
3 0,07405 8,852 11,441 22,424 0,674 56,609
4 0,07498 8,951 11,166 23,794 0,845 55,244
5 0,07526 8,931 11,085 23,766 1,241 54,977
6 0,07782 8,612 12,111 22,681 2,099 54,497
7 0,07974 8,767 12,158 22,059 2,024 54,992
8 0,08034 8,757 13,080 21,752 2,051 54,359
9 0,08144 9,138 12,733 21,171 4,012 52,947
10 0,08199 9,640 12,714 21,415 3,971 52,260
11 0,08281 9,805 12,468 21,762 3,923 52,041
12 0,08312 9,733 12,418 21,612 4,231 52,006
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certa defasagem, aumentos nos niveis de inflagdo. Essa
inflacdo sera combatida com elevagdes na taxa de juros
de curto prazo que, segundo diversos autores, afetam ne-
gativamente o preco dos ativos.

CONSIDERACOES FINAIS

O artigo analisou a relacéo causal entre o indice do mer-
cado acionario brasileiro (Ibovespa) e um conjunto de
varidveis monetarias, aqui representadas pela oferta mo-
netéria, pela taxa de cambio, pela taxa de juros de cur-
to e de longo prazo, e, para tal, foi utilizado o enfoque
multivariado (VAR). Outro ponto estudado diz respeito
a funcéo de resposta a impulsos e a decomposigao da va-
riancia do erro de previsdo das variaveis de politica mo-
netéaria sobre o Ibovespa.

Apos testar a presenca de raiz unitaria empregando 0s
testes KPSS e Zivot e Andrews, e identificar que todas as
séries sdo estacionarias com uma diferenca, utilizou-se o
método de co-integracdo proposto por Johansen. Os re-
sultados obtidos indicam a presenca de dois vetores de

co-integracdo, podendo-se, portanto, inferir que as varia-
veis possuem relacéo de longo prazo.

Posteriormente, analisou-se o modelo VEC empregan-
do-se o procedimento de Bernanke (1986). Os resultados
obtidos deixam claro que a taxa de juros de curto prazo,
a taxa de juros de longo prazo e a taxa de cdmbio impac-
tam negativamente e contemporaneamente o Ibovespa.
Contudo, a maior sensibilidade do Ibovespa é em relagéo
a taxa de cAmbio. Uma depreciagdo inesperada do cdmbio
na ordem de 10% impactara negativamente o Ibovespa em
11,6%. Esse resultado mostra a importancia exercida pelo
cambio no mercado acionario brasileiro. Assim como na
funcdo impulso resposta, a taxa de cambio €é a variavel que
tem o maior poder explanatorio sobre o Ibovespa, com
parcela média na decomposicao da variancia do erro de
previsdo de 22,4%, seguida pela taxa de juros de longo
prazo por parcela média de 11,3%.

Para finalizar, fica a sugestdo de que novos trabalhos
utilizem outras varidveis macroecondmicas, fornecendo,
dessa forma, mais informacdes a respeito do comporta-
mento do mercado aciondrio brasileiro frente as variagdes
de nivel macro.

Figura 2 - Fung&o de impulso resposta do Ibovespa (IBOV) a impulso no pre¢o na Selic, na TILP, na TC, na M2 e no Ibovespa
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