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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principal, examinar as relagdes entre as volatilidades dos
fatores macroecondmicos e 0s excessos de retornos de acBes de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Nesse sentido, através de um modelo APT modificado, foram analisados os casos
do mercado de acOes brasileiro, representado pelo Ibovespa, e do indice de a¢fes americano S&P
500. Em relacdo ao Brasil, apenas a volatilidade contemporanea da producdo industrial fora
significativa para explicar o prémio das acGes brasileiras. Ja nos Estados Unidos, a volatilidade da
taxa de juros apresentou persisténcia ao impactar negativamente sobre o prémio do S&P 500 em
termos correntes e em uma e duas defasagens. A volatilidade da producdo industrial fora responsavel
pela reducdo do excesso de retorno das a¢des dos Estados Unidos em até uma defasagem, enquanto
que a volatilidade da taxa de inflagdo explicou incrementos contemporaneos do referente prémio de
risco. Tendo em vista esses resultados, destaca-se a fraca relacdo entre os riscos provenientes de
variaveis domésticas e o mercado acionario brasileiro. No entanto, em uma economia desenvolvida
como a americana, observou-se que a volatilidade de determinadas variaveis macroeconémicas
devem influenciar as expectativas para os lucros futuros das empresas, bem como impactar sobre as
taxas de desconto utilizadas na precificacdo dos ativos, refletindo assim, nos excessos de retornos
das acdes.

Palavras Chave: volatilidade dos fatores macroecondémicos, desvio padréo condicional, excessos de
retorno das acgdes.






ABSTRACT

This studyaimed toexaminethe relationship betweenthe volatilityof macroeconomic
factorsand excessstock returnsofdeveloped and developingcountries. Accordingly,
through amodifiedAPTmodel, it was analyzed the casesof theBrazilian stock market,
represented by thelbovespa, andU.S. stockindexS&P 500. As for Brazil, only the
contemporary volatility of industrial production was significant in explaining the risk
premium from Brazilian stocks. In the United States, the volatility of interest rates had
continued to negatively impact on the premium of the S & P 500, in current terms, one
and two lags. The volatility of industrial production was responsible for the reduction of
excess stock returns in the United States until a lag, while the volatility of the inflation
rate explained increments incontemporary risk premium. Given these results, there is a
weak relationship between the risks from domestic variables and the Brazilian stock
market. However, in a developed economy like the U.S., it was observed that the
volatility of certain macroeconomic variables influence expectations for future profits of
companies,as well as impacting on the discount rates used in pricing the assets, thus
reflecting the excesses of stock returns.

Keywords: volatility ~ ofmacroeconomic  factors, conditional standard
deviation,excessstock returns.
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1. Introducéo

Em seu artigo seminal, Markowitz (1952) formulou a Teoria da Carteira e 0
conceito da fronteira eficiente da alocacdo de ativos. “O trade-off” entre risco e retorno
é explorado ao se constituir um portfolio, cujo resultado esperado é determinado pela
média ponderada dos retornos e das variancias das acdes que o compde. A inclusdo de
ativos pouco correlacionados proporciona que o risco especifico das empresas (risco
idiossincrético) seja reduzido, e dessa forma, busca-se a maximizagao do retorno global
da carteira condicionado ao risco minimo requerido.

Posteriormente, Sharpe (1964), Lintner(1965) e Mossim (1966) ampliaram a
analise com o desenvolvimento do modelo de precificacéo de ativos de capital (CAPM).
Ao se assumir que o risco idiossincratico € assimilado pela diversificacdo, oobjetivo do
CAPMEé o tratamento do risco de mercado que acomete o sistema econdmico como um
todo e que ndo pode ser diluido. A sensibilidade do portf6lio ao risco de mercado é
mensurada através da estimacdo do parametro beta, que relaciona a variancia de uma
carteira com a covariancia entre a mesma e um indice de referéncia.

No entanto, o risco sistematico (ou de mercado) do modelo CAPM ¢é capturado
por um Unico coeficiente sem que sejam distinguidos seus fatores geradores. Para se
responder a questdo, (Ross, 1976) prop6s uma alternativa de andlise designada Teoria
da Avaliacdo por Arbitragem (ArbitragePricingTheory — APT), cujo ponto central
reside no fato de que cada ativo deve ser influenciado por determinadas variaveis
macroeconémicas. Para tal, estimam-se as relacdes entre o prémio de risco esperado do
portfélio e as variagdes de fatores macroeconémicos considerados relevantes e definidos
a priori.A parcela referente aos riscos especificos das empresas é o termo residual na
estimacdo do modelo.

A despeito de tal teoria, ressalta-se a importancia dos agregados
macroecondmicospara se analisar os movimentos nos precos das a¢fes. Segundo Chen,
Roll& Ross (1986), as varidveis macroecondmicas influenciam os resultados
corporativos e os dividendos distribuidospelas firmas que, por sua vez, impactam nos
retornos das ac¢Oes. De acordo com suas observacoes, todos os fatores importantes na
descricdo do estado de natureza sdo considerados riscos sistematicos €, mesmo que ndo
produzam efeitos diretos sobre os fluxos de caixa das firmas, devem afetar as decisoes
de investimento, repercutindo indiretamente nos pregos dos ativos. Nesse contexto,

diversos pesquisadores se concentraram na inter-relagdo entre variaveis
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macroeconémicas e financeiras, ainda que nao necessariamente com o intuito da
precificacéo.

A relacdo entre a taxa de inflacdo e os retornos das agdes ganhou destaque a
partir da hipétese formulada por Fama (1981), na qual a relacdo negativa entre as
varidveis é uma proxy para a relacdo inversa entre o nivel de atividade e a inflacdo. No
entanto, embora outros trabalhos tenham confirmado essa relacéo, alguns autores, como
Geske&Roll (1983), divergem acerca das causas do fenbmeno ou da direcdo de
causalidade entre as variaveis.

No gue tange a abordagem de fatores financeiros, alguns estudos analisaram as
ligagBes entre o mercado acionario, a taxa de cdmbio e a taxa de juros. Jorion (1991),
por exemplo, avaliou o despenho de carteiras setoriais mediante a exposi¢do das firmas
a taxa de cambio. Ja em Rigobon&Sack, (2001), sdo verificadas as relacbes entre o
retorno dos ativos e as taxas de juros, bem como o fenbmeno no ambito da politica
monetaria.

Ressalta-se ainda, que muitos pesquisadores analisaram o0 impacto da
volatilidade das acdes sobre os excessos de retorno. Efeitos positivos sdo descritos por
Pindyck (1984), Porteba& Summers (1986), French, Schwert e Stambaugh (1987),
Turner, Startzand Nelson (1989), Campbell &Hentschel (1992), enquanto Glosten,
Jagannathan&. Runkle (1993)Kim, Morley& Nelson (2004) relatam relagcfes inversas
entre a volatilidade das a¢des e seus prémios de risco.

A relacdo entre a volatilidade de varidveis reais € nominais vis a vis a
volatilidade das agdes fora amplamente explorada em Schwert (1989). Ja em
Chiang&Doong (1999), é testada hipétese de que 0s excessos de retorno das agdes sao
independentes de variaveis reais e financeiras, representadas por seus respectivos
desvios padrdes condicionais. Tal hip6tese fora rechacada.

Ao longo de décadas de pesquisas sobre o tema ndo ha um consenso sobre quais
variaveis sejam imprescindiveis para se explicar os retornos das acdes ou prémios de
risco. Em alguns casos, as conclusdes auferidas sdo diametralmente opostas, tanto no
que se refere a significancia dos fatores, quanto no sentido de suas influéncias sobre a
variavel de analise. Ademais, a depender das economiasabordadas,os mercados devem
reagir de formas disparesa choques reais e nominais, colocando em pauta 0s possiveis
ganhos de arbitragem na alocacéo de ativos de paises distintos.

Ante o0 exposto, considera-se relevante verificar como mercados emergentes e

mercados desenvolvidos respondem a choques macroeconémicos. Assim, 0 objetivo
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principal do presente trabalho é analisar as relacdes entre 0s excessos de retornos do
Ibovespa e do S&P 500 e as volatilidades de varidveis macroecondmicas de seus
respectivos paises.Os resultados expostos mostrardo que ha uma fraca relagdo entre as
volatilidades macroeconémica e o prémio das acOes brasileiras, a0 passo que nos
Estados Unidos, a volatilidade da taxa de inflacdo, da taxa de juros e da producao
industrial sdo fatores relevantes para explicar variagdes nos excessos de retorno das
acOes daquele pais.

Além desta introducdo, os dois proximos capitulos abordam a contextualizacédo
da problematica e a metodologia empregada nas andlises, respectivamente. Os dois
capitulos subsequentes estdo divididos em duas partes principais. Inicialmente, o
mercado brasileiro é examinado ente 0s anos de 1999 e 2012 eapds esta sec¢do, sdo
reproduzidas as analises sobre o mercado americano. As comparacfes entre as duas

economias e as consideraces finais sdo realizadas na Gltima secao do presente trabalho.
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2. Contextualizacao.

A desvalorizacdo do Real em janeiro de 1999 e a ado¢do do cambio flexivel
marcou um periodo de grande volatilidade para o mercado acionério nacional. Nesse
contexto, ressalta-se a perda de reservas internacionais e a necessidade de se recorrer a
empréstimos junto ao FMI. Nessa mesma fase, outras economias em desenvolvimento
passaram por crises de solvéncia, fatos que auxiliaram no agravamento das tensdes nos
mercados globais, desencadearam ataques especulativos e adicionaram riscos aos ativos
financeiros.

Até meados dos anos 2000 muitas instabilidades acometeram a conjuntura
mundial, citam-se o estouro da bolha das ac¢6es de tecnologia da NASDAQ em 2000 e o
atentado terrorista de setembro de 2001. Internamente, as eleicbes de 2002 e as
incertezas acerca da conducdo da economia pelo novo governo propiciaram mais uma
fase de alta volatilidade na bolsa de valores e acentuada evasao de divisas do pais.

Concomitantemente a tais eventos, iniciava-se um processo de relativa
estabilidade nas economias desenvolvidas e de crescimento vigoroso em diversos paises
emergentes, encabecados pela China. A expansdo da demanda por commaodities puxava
0s precos desses produtos para cima, algo altamente favoravel para o Brasil detentor de
largas vantagens no setor de bens primarios. Grande parcela das empresas nacionais
opera nessa industria e tem o mercado externo como principal destino de sua producéo -
as valorizagdes de suas agdes vieram em resposta a essa nova dindmica. Somado a isto,
a paulatina melhora do mercado interno e o excesso de otimismo dos investidores
propiciou uma forte tendéncia ascendente das acBes cotadas na Bovespa, levando o
indice a seu nivel histérico maximo na metade do ano de 2008.

A crise do “subprime” fora o ponto de inflexdo do padrdo até entdo vigente, a
quebra do banco Lemhan Brothers em setembro de 2008 e uma série de faléncias de
instituicbes financeiras americanas trouxe de volta as incertezas, imprimindo
volatilidade e levando a quedas histdricas nas bolsas do mundo inteiro.

O final da primeira década dos anos 2000 ainda contou com a recuperacao de
grande parte das perdas nos valores das acdes ao redor do mundo. Porém, os
desdobramentos dos fatos descritos e o inicio de uma nova crise na Zona do Euro
voltaram a gerar novas incertezas e fortes oscilages nos pregos dos ativos.

Nesse sentido, analisar as volatilidades dos fatores macroeconémicos e

financeiros e seus reflexos nos mercados de capitais € de suma relevancia, uma vez que
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0s prémios das acdes expressam as exigéncias de retorno sobre esses ativos por parte
dos agentes, respaldadas em suas expectativas quanto a tendéncia da economia.

A producédo industrial, por exemplo, influencia as perspectivas de lucros das
firmas, ao refletir o nivel de atividade. A taxa de juros, por ser o custo de oportunidade
da economia, baliza as decisdes de investimento produtivo e a alocacdo de recursos em
ativos financeiros. No que se refere a taxa de cAmbio, a varidvel tem papel fundamental
na competitividade das firmas nacionais e no fluxo de divisas entre os paises. Por fim,
destaca-se a importancia da taxa de inflacdo, haja vista que a variavel determina as
variacdes reais dos demais fatores macroecondmicos e 0s retornos reais dos ativos.

Mediante a dindmica dos fatores, 0 aumento de suas respectivas volatilidades
propicia incrementos no nivel de incerteza gerando maiores riscos as acdes. Todavia,
ressalta-se que as variaveis ndo mantém relacdes deterministicas com 0s excessos de
retorno. Nesse contexto, pretende-se verificar como 0s mercados: brasileiro e americano
respondem as variacdes das volatilidades das variaveis macroeconémicas e financeiras.

Objetivo este, que motivou o desenvolvimento da pesquisa.
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3. Revisao da literatura.

A revisdo da literatura que segue na presente secdo esta subdividida em trés
partes. A principio sdo relatados os trabalhos que investigaram as relacGes entre 0s
fatores macroeconémicos e 0s retornos das acdes, na sequéncia abordam-se 0s artigos
que descrevem os impactos das volatilidades das agdes sobre os prémios de risco e por
fim, a influéncia das volatilidades macroeconémicas e financeiras sobre 0s excessos de

retornos das acoes.

3.1. Relacgdo entre as variaveis macroecondémicas e o retorno das acoes.

As relacOes negativas entre a inflacdo e os retornos das acdes foram discutidas
inicialmente nos anos setenta por autores tais como:Jaffe&Mandelker (1976), Body
(1976), Nelson (1976) e Fama &Schwert (1977). As investigacdes posteriores foram
motivadas pela ideia de que os ativos serviriam de hedge contra a inflagdo e ganharam
destague com a formulacdo da hipotese proxy de Fama(1981) e o questionamento de
Geske e Roll (1983).

No trabalho de Fama (1981), a correlagdo negativa entre os retornos das agoes e
a inflacdo é uma proxy para as relagbes positivas entre e o nivel de atividade real e a
inflacdo. Uma vez que os agentes utilizam as informacdes disponiveis para prever
eventos futuros, um alto nivel de atividade faz com que os investidores avaliem para
baixo os precos das agdes, ao anteciparem medidas anti-inflacionarias. Ajustes
negativos (positivos) contemporéneo nos valores das agdes sdo baseados nos fluxos de
caixa esperados para as empresas, condicionados a altera¢des no produto apos o advento
de politicas contracionistas (expansionistas).

Partindo da hipétese proxy, Geske e Roll (1983) avancaram no tema e
desenvolverem a hipdtese da causalidade reversa,incluindo na andlise o papel do
governo e os efeitos das politicas fiscal e monetaria. Tal hipdtese é respaldada na
reversdo das expectativas dos investidores acerca do processo inflacionério,
desencadeada por uma série de eventos econdmicos. Uma vez que a desvalorizacdo das
acOes reflete a deterioracdo do cenadrio econémico, a ampliacdo dos deficits
governamentais deve ocorrer. Caso 0 governo monetize a divida publica, o aumento da
taxa de inflagdo vem em decorréncia da antecipacdo do evento por parte dos agentes.

Nesse contexto, variagdes nos precos das acdes ocasionadas por alteracbes no cenario
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econbmico, sdo relacionadas as reversdes nas expectativas para a inflacdo e,
consequentemente, as mudangas nos niveis das taxas de inflac&o.

Concomitantemente, outras varidveis foram incluidas nos estudos a fim de
capturar as direcbes de causalidade entre variaveis nominais, reais e 0os mercados de
capitais. Estudou-se também, a transmissdo dos feitos diretos e indiretos entre as
mesmas. Dentro da abordagem multifatorial cita-se Lee (1992), ao passo que anélises
especificas sobre as taxas de cambio e taxas de juros sdo encontradas em Jorion (1991)
e Rigobon&Sack, (2001), respectivamente.

Jorion (1991) verificou que as taxas de cdmbio ndo sdo precificadas nos modelos
de arbitragem de multiplos fatores. O autor levanta a hipdtese que os prémios de risco
de acles individuais ou agrupadas por industrias dependem das ligacbes entre as
mesmas com omercado externo. Empresas expostasa ativos monetarios estrangeiros de
curto prazo e a ativos reais sdo completamente vulneraveis aos movimentos cambiais.
No tocante a firmas voltadas ao mercado interno, os impactos das taxas de cambio se
ddo sobre os custos dos insumos comercializveis e no nivel de competicdo com
produtos importados. Mediante suas analises, a fraca relacdo encontrada entre o prémio
de risco e a exposicdo cambial das firmassugere que politicas ativas por partes dos
gestores de risco ndo afetam os custos de capital das empresas.

Em Lee (1992), foram exploradas as relacfes entre os retornos acionarios, a taxa
de inflacdo, as taxas de juros e atividade real. Sdo destacadas fortes correlacdes
positivasentre as taxas de juros nominais e a taxa de inflacdo, evidéncias de que 0s
retornos das acgdes auxiliam na previsdo da atividade futura erelacGes fracas entre a
inflagio e movimentos dos ativos. Segundo o autor, mercados em alta sinalizam
expectativas positivas para o crescimento da producao, enquanto que a relacdo inversa
entre retornos acionarios e a inflacdo expressa o arrefecimento previsto da economia,
promovido pela elevacdo dos juros nominais em resposta aos niveis de atividade atuais.
Nesse sentido é ratificada a hipétese de Fama.

Devido aos potenciais impactos do mercado de acbes sobre o ambiente
macroecondémico, seus movimentos podem ser determinantes para a conducdo da
politica monetaria. O efeito riqueza proveniente da valorizacdo dos ativos, influencia
diretamente a demanda agregada, as decisbes de investimento e o0s custos de
financiamento das empresas. Rigobon&Sack, (2001) investigaram a causalidade entre
0s precos das agdes e as decisdes de politica monetaria, no tocante a reacdo do Banco

Central aos movimentos nos mercados acionarios. Segundo 0s autores, 0s retornos das
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acOes americanas impactam positivamente sobre as das taxa de juros de curto prazo e a
autoridade monetaria se antecipa os choques na economia. Tal conclusdo sugere que a
politica monetaria reage diretamente a eventos macroecondmicos, gerados ou refletidos
nos mercados de acdes.

Outros autores realizaram estudos comparativos entre economias com o intuito
de mensurar a correlacdo entre os mercados globais e analisarsuas caracteristicas
especificas, fator fundamental para a construcdo de estratégias de alocagdo de
ativos.Cita-se, por exemplo, o trabalho desenvolvido em economias industrializadas de
Rapach, Wohar, &Rangvid(2005) e o de Bilson, Brailsford, &Hooper (2001) em
economias emergentes. (Abugri, 2008) investigou os mercados da América Latina, ao
passo que o Oriente Médio e norte da Africa fora discutido em
Abdelaziz,Chortareas&Cipollin(2008).

Em uma ampla analise para doze paises industrializados, Rapach, Wohar,
&Rangvid(2005) avaliaram o poder preditivo de variaveis macroecondémicas sobre os
retornos dos mercados de a¢cdes. Segundo os autores, a taxa de juros é a variavel mais
importante para se preveras alteracdes nos mercados acionarios e a taxa de inflacao
assim se apresenta, em apenas um grupo restrito de paises. Também verificaram, que a
producdo industrial e a as taxas de desemprego preconizam baixas relacbes com o0s
retornos das ac¢des, ndo sendo assim, bons instrumentos preditivos.

Abordando vinte economias da América Latina, Asia, Europa, Africa e Oriente
Médio, Bilson, Brailsford, &Hooper (2001) construiram um modelo multifatorial
incorporando varidveis locais e globais. Os resultados obtidos mostraram que, na
maioria dos paises emergentes, os retornos das a¢des sao influenciados principalmente
pelas taxas de cambio e pelo indice de acBes internacional (Morgan Stanley Capital
Internationallndex - MSCI). Os autores afirmam que ganhos de arbitragem devem ser
auferidos com a aquisicdo de acOes de regiGes ou continentes distintos, em detrimento
de aportes inter-regionais.

De acordo com Abdelaziz,Chortareas&Cipollin(2008),as a¢cdes dos mercados do
Egito, Oma, Kwait e Ardbia Saudita mantém relacGes estaveis de longo prazo com suas
respectivas taxas de cdmbio, apenas quando analisadas conjuntamente com as cota¢fes
do petréleo. A despeito do preco do petroleo, seus efeitos sobre os retornos das acoes
desses paises sdo positivos, ao passo que a taxa de cambio influencia positivamente o

mercado Saudita e negativamente os mercados do Egito e Oma. Ademais, segundo 0s
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autores, também ha estabilidade de longo prazo entre os mercados do Oriente Médio,
Estados Unidos e o cambio real.

Abugri (2008) analisou a dinamica dos mercados de ac¢Ges da Argentina, Brasil,
Chile e México em resposta a variaveis domesticas e internacionais. Especificamente
para o Brasil, os agregados domeésticos explicam em parte os retornos das acdes,
enquanto que as taxas de juros americanas e o indice de ac@es internacional (MSCI) sdo
robustos para determinar os retornos dos ativos. Duas principais conclusdes foram
obtidas pelo autor, em primeiro lugar, as respostas dos retornos dos mercados a choques
macroeconémicos variam de pais para pais e, em segundo lugar, os fatores externos
apresentam maior poder explicativo vis a vis os fatores domésticos.

O mercado acionério africano de Ghana e sua relacdo com a economia real fora
investigado por Owusu-Nantwi e Kuwornu (2011). Mediante suas conclus@es, o PIB, a
taxa de juros,a taxa de cdmbio e os precos do petréleo ndo impactamsobre os ativos, no
entanto, os retornos das ac¢6es sdo influenciados pela taxa de inflag&o.

Por fim, trabalhos exclusivos para o Brasil s&o relatados por Sanvicente,
Bahram, Chatrah&Pamplin(2002), Nunes, Costa Jr e Meurer (2005) e Portugal e Ramos
(2010). Esses estudos buscaram testar as hipdteses formuladas na literatura
internacional e verificar as referentes relagdes de causalidade na economia nacional.

Ao testar a hipotese “proxy”, Sanvicente, Bahram, Chatrah&Pamplin(2002)
encontraram evidéncias empiricas, indicando que o0s retornos reais dos ativos sdo
adversamente afetados pela inflacdo, por influenciar os resultados das empresas. De
acordo com suas conclusdes, 0 aumento das taxas nominais de desconto reduz a
expectativa dos lucros das firmas e impactam sobre o0s retornos das acgdes.

Segundo Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), os retornos do mercado de acGes
brasileiro ndo servem de hedge para a inflacdo esperada. Os resultados obtidos apontam
para a correlacdo negativa entre a variacdo do indice geral de precos e o retorno do
Ibovespa. Os autores afirmam ainda, a influéncia do mercado acionério sobre a taxa de
inflacdo transmitida via variacBes nas taxas de juros.

Comparando a eficiéncia preditiva de uma série de variaveis macroeconémicas,
Portugal e Ramos (2010) afirmam que o hiato do produto € relevante para se explicar
futuros retornos das acbes, em contrapartida, a producdo industrial ndo apresenta a

mesma eficécia.
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3.2. Relacéo entre a volatilidade dos retornos e o prémio de risco

de agdes.

Ao longo das décadas de sessenta e setenta, diversos autores exploraram o tema
da selecdo de portfolios e alocacéo eficiente de ativos, dentre alguns dos mais relevantes
ressaltam-se os de Sharpe (1964), Black, Jensen and Scholes (1972), Merton (1973)
Fama and MacBeth (1973) e Ross (1976).

Posteriormente, o desenvolvimento tedrico e a sofisticagdo dos métodos
economeétricos favoreceram o aprofundamento das investigac6es acerca da dindmica dos
mercados e a andlise das propriedades das séries financeiras. Nesse contexto, explorou-
se a volatilidade dos ativos, sobretudo ap6s o advento do modelo ARCH desenvolvido
por Engle (1982) e do modelo GARCH sugerido inicialmente por Bollerslev (1986).

Empiricamente, testou-se o trade-off entre risco e retorno e as relacdes entre a
volatilidade acionaria e 0s excessos de retorno das acdes. Relacdes positivas foram
descritas por Pindyck (1984), Porteba& Summers (1986), French, Schwert e Stambaugh
(1987), Campbell &Hentschel (1992) e Kim, Morley& Nelson (2004), diferentemente,
relacBes negativas foram encontradas por Turner, Startzand Nelson (1989) e Glosten,
Jagannathan&. Runkle (1993).

Para Pindyck (1984), os movimentos do preco de agdessdoguiados
principalmente pelas mudancas historicas no prémio de risco. As relacdes positivas
entre 0s excessos de retorno e a volatilidade das acdes sao justificadas pelas respostas
dos prémios de risco a altera¢fes na variancia dos ativos. Ja Porteba& Summers (1986),
apesar de ndo rejeitarem a relacdo entre as variaveis, questionam a veeméncia dos
argumentos de Pindyck (1984), e a ideia que os prémios de risco sejam induzidos
primordialmente pelos choques provenientes da volatilidade acionaria.

French, Schwert e Stambaugh (1987) analisaram os efeitos esperados e
inesperados dos desvios padrdes mensais dos retornos do indice Standard &Poor’s sobre
0 prémio das a¢des. Segundo suas analises, ficaram evidentes as relagdes positivas entre
0s excessos de retorno esperados e as volatilidades previstas, bem como as relagoes
negativas entre 0 componente inesperado da volatilidade e o prémio de risco. Segundo
0s autores, 0s incrementos inesperados na volatilidade produzem uma reviséo para cima
da volatilidade prevista e elevam as expectativas para 0s excessos de retornos futuros

dos ativos.
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No trabalho de Campbell &Hentschel (1992), as variacGes da volatilidade e suas
magnitudes sdo importantes na formacdo dos prémios de risco esperados e no
estabelecimento do nivel dos precos das agbes. De acordo com seus argumentos,
noticias boas e ruins elevam a volatilidade das acbes e influenciam os excessos de
retorno.No caso da ocorréncia de muitas noticias ruins, a desvalorizagdo das acdes é
desencadeada pela alta volatilidade que eleva o excesso de retorno requerido.Cabe
destacar ainda que, uma vez que ocorram poucas noticias, sejam essas positivas ou
negativas, espera-se a reducdoda volatilidade futura e,contemporaneamente, menor € a
exigéncia de retornos acima da taxa livre de risco

Utilizando modelos de mudanca de regime, Kim, Morley& Nelson
(2004)também verificaram relacfes positivas entre a volatilidade acionéria e o prémio
das acGes. Para os autores, os efeitos negativos da retroalimentacéo da volatilidade das
acOes sobre seus precos sdo os principais fatores que determinam a relagdo positiva
entre a variancia das agoes 0s excessos de retorno esperados.

Turner, Startz e Nelson (1989) ja haviam empreendido modelos de mudanca de
regime, diferenciando periodos de alta volatilidade e baixa volatilidade, mas chegaram a
resultados opostos aos descritos anteriormente. Verificaram que 0s agentes sao
sistematicamente surpreendidos por mudangas nos niveis de volatilidade e, por ndo
possuirem informagfes completas, alocam seus recursos no decorrer de um processo de
aprendizagem. Tal fato justifica a relacdo inversa entre os prémios de risco medios das
acoes e suas respectivas volatilidades.

Glosten, Jagannathan&Runkle (1993) encontraram relacGes positivas néo
significativas entre os prémios de risco e a volatilidade condicional das ages e relagdes
positivas e significativas entre os retornos médios das acles e suas volatilidades. A
inclusdo dos fatores exdgenos permitiu que se capturasse uma forte causalidade inversa
entre 0s excessos de retornos esperados e a volatilidade condicional. Segundo os
autores, tal fato se deve a baixa persisténcia da volatilidade para séries mensais e aos
possiveis choques que o0s retornos inesperados podem gerar sobre a variancia futura.
Assim, espera-se que um impacto de um retorno positivo inesperado reduza o excesso

de retorno requerido.
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3.3. Relacdo entre a volatilidade de fatores macroeconémicos e
financeiros e 0 0s excessos de retorno das acoes.

Em Christie (1982) sdo analisadas as relagdes entre riscos idiossincraticos e
riscos sistémicos. Segundo o autor, a volatilidade dos retornos das agdes € inversamente
relacionada ao grau de alavancagem financeira das firmas e determina a relacdo
negativa entre a volatilidade dos retornos e os precos dos ativos. O aumento relativo
entre capital de terceiros e capital proprio na estrutura de financiamento das companhias
sinaliza a elevacéo do nivel de endividamento, tornando os neg6cios mais arriscados e
os retornos dos ativos mais volateis. Incrementos na taxa de juros, induzidas por
mudancgas conjunturais, tendem a alterar tais proporcGes e expandem o grau de
alavancagem das empresas. Ademais, a depreciacdo dos precos das acdes ocorre em
funcdo dos reajustes para os fluxos de caixa esperados, descontados por taxas mais
altas.

O comportamento das volatilidades do mercado de acdes americano e da
volatilidade de varidveis macroecondmicas nominais e reais é detalhado por Schwert
(1989). Segundo suas analises, as incertezas acerca do crescimento econdmico
influenciam nos resultados corporativos esperados e elevam as exigéncias de retorno
dos investidores. O autor ainda destaca queas volatilidades das agdes e dos titulos séo
bons instrumentos de predicdo das volatilidades dos fatores macroecondmicos, uma vez
que os mercados financeiros tendem a reagir instantaneamente a eventos econdmicos.

Chiang e Doong (1999) encontraram evidéncias para rejeitar a hipotese de que
0s excessos de retorno sdo independentes das volatilidades reais e financeiras, expressas
pelos desvios padrdes condicionais da producdo industrial e das taxas de cambio,
respectivamente. Segundo os autores, 0s excessos de retorno de mercado e de portfolios
setoriais  respondem positivamente a choques provenientes de variaveis
macroeconémicas e financeiras e sdo influenciadas principalmente por fatores
domeésticos.

Adjasi (2009) mensurou os impactos das incertezas sobre o comportamento do
mercado de acGes de Ghana. O autor verificou relagdes positivas entre a volatilidade das
acOes e a volatilidade do preco do cacau e da taxa de juros, assim como relagdes
negativas entre a volatilidade acionaria e a volatilidade das cotacdes do petroleo e do

ouro.
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O mercado chinés é analisado por Wang (2010), em um estudo pautado nas
relagOes de causalidade entre as volatilidades macroeconomicas e as volatilidades dos
precos das agdes. Tal como observado em suas estimagOes, a volatilidade do produto
ndo é eficaz para se prever as volatilidades dos ativos (no sentido de Granger) e vice
versa. Quanto as demais variaveis, suas constatacbes comprovam relacdes bilaterais
entre as volatilidades do indice de precos e das agdes, assim como confirmam que a
volatilidade da taxa de juros influencia a volatilidade dos retornos acionéarios daquele
pais.

Um estudo acerca do comportamento da volatilidade dos retornos das acbes
brasileiras é realizado por Eid &Caselani (2008). Foram analisados fatores
microecondémicos relacionados especificamente as empresas, bem como variaveis
macroeconémicas e financeiras, tais como a taxa de juros, a variacdo no PIB, os
retornos do Dow Jones e a alteracdo na politica cambial doméstica.Em relacdo ao
impacto de fatores macroecondmicos sobre os ativos do Ibovespa, 0os pesquisadores
constataram que a reducdo do Produto interno Bruto tende a desencadear maior
volatilidade no mercado de acfes, fato que se deve a expectativa da ocorréncia de
instabilidade ou recessdo econémica. A respeito da politica cambial, o advento do
cambio flexivel em 1999 proporcionou o incremento na volatilidade das agdes

brasileira.
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4. Metodologia.

O trabalho teve como foco principal analisar empiricamente as relagdes entre as
volatilidades macroeconémicas e financeiras e 0s excessos de retorno das acdes. Da
mesma forma que a maior parte das producdes tenha se concentrado na verificagdo
objetiva do fendmeno, ndo se pretendeu aprofundar a discussdo acerca de aspectos
tedrico do tema. Ademais, ndo ha na literatura mundial uma teoria suficientemente forte
que sistematize a problematica, ainda que nesse sentido, alguns autores se incumbissem
em fazé-lo.

Uma abordagem teérica fora desenvolvida por Blanchard (1981), cujo trabalho
baseado no modelo IS-LM versa sobre as relacdes entre o0 mercado de acdes, a estrutura
a termo das taxas de juros e o produto agregado. Assim como no modelo original,
define-se a oferta agregada e a taxa de juros no ambito da dinamica das curvas IS e LM.
VariacGes correntes e antecipadas de politicas econémicas (fiscal e monetéria)
influenciam nos retornos das acdes que, por sua vez, antecipam as variagdes das taxas
de juros e o fluxo de lucros esperados. Nesse sentido, variagdes intertemporais da
demanda e do produto validam as antecipa¢des dos mercados de a¢des as taxas de juros
e aos lucros das empresas. Enfatiza o autor que ndo hd uma direcdo causal direta entre o
produto agregado e 0s retornos acionarios e vice e versa. Na realidade, alteracdes na
renda e no mercado de a¢des sdo consequéncia dos impactos das mudancas nas politicas
fiscal e monetéaria adotadas.

Em Chen, Roll& Ross (1986) sdo examinados o0s canais pelos quais séo
transmitidos os impactos macroeconémicos e financeiros sobre os mercados de acdes.
Segundo os autores, todas as variaveis macroeconémicas sao potencialmente influentes,
uma vez incidem sobre as expectativas para os dividendos distribuidos e sobre as taxas
de desconto utilizadas na precificacdo dos ativos. Uma digressdo acerca do fendbmeno €
realizada em seu trabalho, aqui brevemente discutida como segue:

A rigor, 0s precos correntes das acOes P representam as expectativas dos agentes
acerca dos dividendos distribuidos pela empresa “c” descontados por uma taxa “k”, tal

que:
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Assim, o retorno corrente das acOes a cada periodo pode ser descrito da seguinte

forma:

O retorno de uma acdo é dado pela variacdo no seu preco (valorizacdo ou
desvalorizacdo) somada a taxa de remuneracao aos acionistas (dividendyeld). Ao longo
do tempo, o resultado € determinado pelas expectativas do mercado acerca da politica
de dividendos da empresa, pelas variacfes da taxa de desconto e pelos proventos
efetivamente distribuidos. Nesse contexto, os fatores sistematicos influenciam os
retornos acionarios por dois canais: via mudangas das taxas de desconto k ou através de
alteracdes das expectativas acerca dos dividendos E(c).

As taxas de desconto utilizadas no aprecamento das acdes sdo uma media das
taxas de juros praticadas no mercado financeiro e sdo influenciadas por alteragdes nos
seus niveis médios, bem como por mudangas nos spreads da estrutura a termo das taxas
de juros. Por consequéncia, variacGes inesperadas na taxa livre de risco alteram o
calculo dos fluxos de caixa intertemporais, influenciando os valores correntes das
empresas e 0s retornos de suas agdes. Variagdes no consumo desencadeadas pela
percepcdo de riqueza dos agentes tendem também a alterar os prémios de risco,
remetendo a demanda importancia na precificacdo dos ativos. Geralmente, periodos
econbmicos com baixas taxas de desemprego e robusto crescimento do produto
desencadeiam valorizacGes nas bolsas de valores, uma vez que a demanda pelos ativos
refletem as expectativas dos agentes para a manutencdo do estado de natureza e
sugerem menos incertezas para o futuro.

Os fluxos de caixa esperados sdo determinados por variaveis nominais e reais.
Variagdes nas expectativas para inflacdo alteram as taxas de juros nominais e os fluxos
de caixa nominais esperados. Mudancas nos niveis inflacionarios indicam varia¢des nos
precos relativos da economia e, tal como os demais bens, os precos das a¢des devem ser
reavaliados ante a variagdo média dos indices de precos. Expectativas relativas aos
fatores reais como a producdo industrial ou o PIB afetam os valores correntes das
empesas e 0s retornos das acdes, por determinarem as perspectivas para os resultados
corporativos. Consequentemente, alteracdes nas expectativas para os fluxos de caixa

das firmas e para as taxa de juros devem impactar nos prémios de risco. Nesse sentido,
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quaisquer fatores exdgenos que alterem os spreads entre 0s retornos das a¢des e as taxas
de juros devem ser considerados.

Tendo em vista que 0s agentes antecipam cenarios econdmicos e que suas
expectativas sdo efetivadas nos precos dos ativos, reafirma-se a relevancia do estudo do
fendmeno. As analises do presente trabalho foram baseadas na teoria de avaliagdo por
arbitragem, APT ArbitragePricingTheory de Ross (1976), e partiu do pressuposto
fundamental de que os retornos das acdes dependem, em alguma medida, de fatores

macroeconémicos mensurados como no modelo a seguir:

A equacéo (4.3) descreve uma relagéo linear entre o retorno de uma agéo e
algumas variaveis macroecondmicas previamente definidas (Ki, Kp,..., Kj). Nesse
modelo, representa o i-ésimo parametro que mede a sensibilidade do retorno da acdo
a varidvel Ki com cpo intercepto e g:0termo residual.

Os riscos especificos a empresa e que sdo passiveis de diversificacdo sdo
capturados pelo residuo da regressdo . A parcela do retorno da acgdo influenciada por
riscos estruturais e que ndo podem ser eliminados sdo representados palas i variaveis
macroecondmicas K. Dessa forma, o prémio de risco esperado para uma agdo pode ser

descrito da seguinte forma:

Na equacéo (4.4) o prémio de risco esperado da acdo E(Rm - Ryf), Ou 0 excesso
de retorno sobre a taxa livre de risco, deve ser proporcional ao risco inerente a cada
fator macroeconémico (K, Kj,...,Kj), com medindo a sensibilidade da variavel
dependente ao risco do i-ésimo fator.

Uma forma de se analisar a relacdo definida em (4.4) é utilizar as volatilidades
de variaveis macroecondmicas como fatores de risco. O modelo ATP assim definido
fora proposto em Chiang&Doong (1999) e representa a metodologia utilizada neste
trabalho. Tal procedimento é realizado em duas etapas em que, a principio, sao
ajustados modelos para a média e para o desvio padréo de cada variavel, de acordo com

a seguinte especificagéo:
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Com

A equacdo da média da variavel em (4.5) é definida por um processo auto
regressivo de ordem 1, ao passo que em (4.6) é estimado seu desvio padrdo condicional
. Nesse contexto, a volatilidade do fator macroeconémico é obtida através de um
modelo de heterocedasticidade condicional descrito por um modelo AR(1) GARCH
(1,2).
Na segunda etapa do processo, osdesvios padrdes condicionais ( das
Kivariaveis estimados em (4.5) e (4.6) sdo substituidos na equacdo do modelo APT
original de (4.4). Consequentemente, obtém-se um modelo modificado de avaliagé&o por

arbitragem composto pelas volatilidades macroeconémicas:

Através dos coeficientes b da equacdo estimada em (4.7), mensura-se 0 impacto
da volatilidade de cada variavel ( ) nos excessos de retorno esperado das
acoes

S&@o avaliadas as relagGes contemporaneas entre o prémio das aces e as
volatilidades macroecondmicas (Modelo 1), bem como a relacdo entre o prémio e as
volatilidades defasadas em um periodo (Modelo 2) e defasadas em dois periodos
(Modelo 3),tal como nas equacOes (4.8) e (4.9). Dessa forma, verifica-se a persisténcia
dos choques advindos de fatores estruturais sobre os excessos de retorno em até dois

meses.

Modelo 1:
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Modelo 2:

Modelo 3:

Nos trés modelos definidos, além dos excessos de retorno das agBes como
variavel dependente, sdo representadas as volatilidades de variaveis macroeconémicas e
financeiras, ou os desvios padrfes condicionais dos retornos do mercado de acbes

das taxa de inflacdo , da variacdo da producdo industrial , da taxa de

juros e da taxa de cambio
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5. Definicéo, descricao e periodicidade das series.

A seguir, serdo apresentadas as variaveis macroecondmicas e financeiras sobre
0s quais se realizaram as analises. Foram escolhidas variaveis consideradas importantes
dentro de uma gama de indicadores acompanhados pelos participantes dos mercados
financeiros, bem como utilizadas em trabalhos académicos.

Retornos do mercado de agdes.

Os retornos acionarios refletem as expectativas dos agentes em relagdo a fatores
especificos das empresas bem como em relagcdo ao cenario macroeconémico. No longo
prazo, 0s precos desses ativos tendem a convergir para os valores fundamentais. Nao
obstante, desvios dos fundamentos sdo desencadeados por excessos de otimismo e
pessimismo e informam a maior ou menor disposi¢ao dos investidores em aceitar um
determinado grau de risco condicionado aos retornos esperados.

Inflacdo.

Variag0es esperadas nas taxas de inflacdo influenciam as taxas de juros nominais
e por consequéncia, as previsdes para fluxos de caixa das empresas. Tal ldgica deve ser
analisada em termos reais, uma vez que 0s precos relativos variam de acordo com a taxa
de inflacdo. Dessa forma, a precificacdo dos ativos sofre influéncia direta do nivel
médio dos precos. Taxas de inflacdo dentro dos limites esperados e pouco volateis
indicam maior estabilidade econdmica e representam menores riscos aos investimentos.

Producao Industrial.

A producdo industrial € um pardmetro para se mensurar o nivel de atividade
econbmica. VariagOes positivas e robustas sdo um indicador de retorno sobre o capital
instalado e determinam os fluxos de dividendos das acdes. Ademais, tal varidvel
informa o ritmo de geracdo de riqueza na economia e, consequentemente, a geracao de
valor aos acionistas. Alteracdes inesperadas do fator influenciam diretamente sobre os
fluxos de caixa esperados para as firmas e sobre os retornos das acoes.

Taxa de Juros.

A taxa de juros expressa 0 custo de oportunidade que baliza as decisbes de
investimento em ativos reais e financeiros. Variagdes inesperadas nas taxas de juros e a
volatilidade das mesmas influenciam a precificacdo dos ativos e impactam nos retornos
das acdes. Tal fato se deve as taxas de desconto utilizadas nos célculos dos fluxos de
caixa das empresas, obtidas a partir das taxas de juros médias de diversas maturidades

que sdo praticadas no mercado. Ademais, repercutem-se os choques sobre a demanda
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agregada quando de variacbes no nivel de emprego e de renda, nas decisbes de
investimento e consumo e, por conseguinte, nos lucros das firmas.

Taxa de cambio.

Os precos relativos internacionais sdo determinados pelas taxas de cambio real
das economias. A taxa de cambio influencia nas importacGes e exportacdes de um pais,
define o grau de competitividade empresarial e impacta sobre os resultados das
empresas. Em termos nominais, afeta os niveis de inflagdo e a necessidade de
financiamento externo mediante o saldo em conta corrente. Tal como os demais fatores,
a volatilidade cambial indica maiores incertezas e, dessa forma, altera as expectativas
acerca dos fluxos de caixa das firmas nacionais convertidas em moeda estrangeira.

As varidveis acima descritas foram utilizadas nos modelos ajustados para o
Brasil e Estados Unidos. As estimacGes se deram com base em séries de dados mensais,
abrangendo 0s meses entre marco de 1999 e setembro de 2012 e totalizando 163
observacdes.Nas secdes especificas dos paisessdao definidos os indicadores que
representam as variaveis de ambas as economias. S8o ainda apresentadas as estatisticas
descritivas, 0s testes economeétricos, as estimacdes das volatilidades e os resultados dos
trés modelos finais que descrevem as relacdes entre as volatilidades macroecondémicas e

financeiras e 0s excessos de retorno das agoes.
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6. Relagdo entre as volatilidades macroeconémicas e financeiras e 0s
excessos de retorno das agdes do Ibovespa.

A metodologia proposta na secdo 4 fora inicialmente aplicada ao caso da
economia brasileira. Pretendeu-se analisar o fendmeno a partir da ado¢do do regime de
cambio flexivel, ap6s o més de marco de 1999. Foram excluidos os meses de janeiro e
fevereiro de 1999, devido aos efeitos inerentes a transi¢do da politica cambial sobre as
demais variaveis em tal fase.

Nesse contexto, foram utilizados: os retornos das acbes do indice Ibovespa, a
taxa de inflacdo medida pelo IPCA, as variagbes da producdo industrial
dessazonalizada, a taxa de juros representada pelo CDI Over e as varia¢Oes da taxa de
cambio (R$/USS). Os excessos de retorno das agbes foram calculados subtraindo o
retorno medio mensal do Ibovespa pela taxa média mensal do CDI. Todas as séries em
termos nominais foram coletadas nas bases das seguintes instituicdes: IPEA (IPCA,
producdo industrial dessazonalizada e taxa de cambio), Economaética (Ibovespa) e da
CETIP (CDI- Over).

A despeito de ser o mais importante indice nacional, o Ibovespa fora escolhido
por representar empresas de capital aberto de uma gama de setores, bem por ser
composto por acdes de alta liquidez, inviabilizando assim, vieses nas estimacdes. Dente
os indices de inflagdo, considerou-se o IPCA por ser este o indice oficial adotado pelo
governo, bem pela viabilidade de comparacdo com os demais indices de precos ao
consumidor internacionais. Como mediada de referéncia para a atividade interna da
economia fora incluido o indice de producdo industrial geral dessazonalizado.No que
tange a taxa de juros, utilizou-se o CDI-Over por ser uma aproximacgao para a Selic e
por ser a taxa praticada nas operagdes interbancarias diarias. Por fim,a taxa de cambio
que representou 0s precos relativos entre a economia doméstica e a economia externa
foi o délar comercial médio para a venda (R$/1 USS$).

As estatisticas das séries do retorno do Ibovespa, da taxa de inflacdo (IPCA), da
taxa de juros (CDI Over), assim como das variacdes da producdo industrial
dessazonalizada e das variagdes da taxa de cdmbio sdo observadas na tabela (6.1), a qual
reporta as respectivas médias, desvios padrdes, valores minimos e maximos e grau de

assimetria.
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Tabela6.1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis. (Brasil)

Média  Desvio Padrdo Minimo Maximo Assimetria

Ibovespa 0,0118 0,0702 -0,2825 0,1547 -0,6293
IPCA 0,0053 0,0041 -0,0021 0,0302 2,4864
Prod. Industrial 0,0022 0,0189 -0,1300 0,0443 -2,3460
Taxa de juros 0,0120 0,0039 0,0054 0,0333 1,2904
Taxa de Cambio 0,0004 0,0400 -0,1130 0,1885 0,8946

Estatisticas descritivas das variaveis: retornos do Ibovespa, taxa de inflagdo (IPCA), variacoes da produgdo industrial
dessazonalizada, taxa de juros (CDI Over) e as variagdes da taxa de cdmbio. FONTE: Elaborada pelo autor.

Destacam-se alguns aspectos estatisticos principais das séries: primeiramente em
relacdo ao indice Ibovespa, observou-se que a média dos retornos mensais das acoes
fora positiva (0,0118) com assimetria a esquerda da série (-0,629). Concomitantemente,
a média das variagdes mensais da producdo industrial fora de 0,002 e seu grau de
assimetria, também a esquerda, igual a -2,346. Tais fatos se deveram principalmente aos
valores negativos extremos ocasionados pelo aprofundamento da crise do “Subprime”,
quando da desvalorizagdo de 28% do Ibovespa em outubro 2008 e da retracdo de 13%
da atividade industrial brasileira em dezembro do mesmo ano. Os retornos das acoes e
as variacOes da taxa de cambio apresentaram desvios padrdes relativamente mais
elevados as demais variaveis, 0,070 e 0,04 respectivamente, pois, como esperado, estdo
intrinsicamente ligados aos movimentos de capitais.

Para se testar a ordem de integracdo das séries foram utilizadas
asestatisticasconvencionais de raiz unitéria, a saber:Dickey-Fuller aumentado (ADF)
descrito por Engle e Granger (1987) e o teste de Phillips e Perron (1988) (PP). Foram
examinados os resultados sobre os modelos irrestritos e restritos, isto €, considerando o
termo autoregressivo, o termo constante e a tendéncia, bem como apenas os dois
primeiros. A ordem de defasagem fora selecionada mediante o critério de Schwarz a
um nivel de significancia de 5%. Os retornos do Ibovespa, a taxa de inflacdo e as
variacdes da producdo industrial e da taxa de cAmbio se mostraram todas estacionarias.
Em relagdo a taxa de juros, rejeitou-se a hipotese de presenca de raiz unitaria quando
tomada a primeira diferenca da série do CDI Over. Os resultados estdo presentes na
tabela 6.2.
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Tabela 6.2 -Teste de Raiz Unitaria (Brasil)

ADF T crit PP T crit
Ibovespa® -9,04* -2,89 -9,06* -2,89
IPCA™ -5,13* -3,45 -5,22* -3,45
Prod. Industrial ™ -3,65* -3,45 -20,78* -3,45
Taxa de juros™ -5,02* -2,89 -5,17* -2,89
Taxa de Cambio * -8,28* -2,89 -8,59* -2,89

ADF e PP sdo os testes de raizes unitéarias Dickey-Fueller aumentado e Phillips-Perron.As variaveis sdo: os retornos
do Ibovespa, a taxa de inflagdo (IPCA), as varia¢fes da producdo industrial, **as primeiras diferencas da taxa de
juros (CDI Over) e as variagOes da taxa de cambio. * indicam estacionariedade a 5%. + inclui costante. ++Inclui
constante e tendéncia. FONTE: Elaborada pelo autor.

Por fim, analisou-se a presenca deautocorrelacdo serial e deheterocedasticidade
condicional nas variaveis. Aplicou-se o teste Q de Ljung-Boxnas séries em nivel e sobre
os quadrados das mesmas. Considerando um nivel de 5% de significancia, ndo se pode
rejeitar a hipotese de auséncia de autocorrelacdoaté a 52 102 e 20* ordem nasseguintes
séries: taxa de inflacdo, taxa de juros e taxa de cdmbio. A despeito das observacbes ao
quadrado, as estatisticas foram significativas em todas as séries, ao menos até 5% ordem,
apontando assim, para a presenca de heterocedasticidade condicional. Os resultados

estdo presentes na tabela (6.3), localizado ao final do presente trabalho.

Tabela 6.3 — Testes de Autocorrelagédo e Heterocedasticidade Condicional (Brasil)

Autocorrelacdo Serial Heterocedasticidade Condicional

Q)  Q(0)  Q(20) Q(5) Q(10)  Q(20)

Ibovespa 1,228 3,171 6,411 17,317* 18,502* 26,298
IPCA 103,600* 106,457* 117,185* | 71,164* 71,864*  74,108*

Prod. Industrial 3,108 8,679 15,298 18,796* 19,149 20,820
Taxade juros®™  34,310* 40,545* 109,647* | 48,803* 48,892*  49,217*
Taxa de Cambio 30,609* 45,622* 57,655* 12,790* 15,750* 19,223

Testes de Ljung-Box (Autocorrelacdo Serial) e Ljung-Box sobre varidveis ao quadrado (Heterocedasticidade
Condicional).Retornos do Ibovespa, taxa de inflagdo (IPCA), as variagdes da produc¢do industrial,+ primeira diferenga
da taxa de juros(CDI Over) e variagdes da taxa de cambio. Verificou-se tais efeitos até a 5% 102 e 202 ordem.
*Presenca de autocorrelacdo serial ou heterocedasticidade condicional, significativo a 5%. FONTE: Elaborada pelo
autor.

6.1 Resultados das estimacdes dos modelos de volatilidade (Brasil).

Como descrito na metodologia, foram obtidos os desvios padrdes condicionais
das varidveis por intermédio da estimagdo de modelos AR(1) — GARCH (1,1), os quais

sdo as volatilidades utilizadas nas regressfes da etapa subsequente. A tabela 6.3 do traz
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os ajustes individuais de tal especificacdo, assim como as estatisticas t dos parametros
estimados.
Tabela 6.4- Equacbes AR(1) GARCH(1,1). Volatilidades das Variaveis (Brasil)

Ibovespa 0,793 0,314* 3,029 0,024 0,904*
(1,42) (3,75) (0,50) (0,58) (5,86)
IPCA 0,168* 0,636* 0,001 0,150* 0,849*
(3,73) (6,57) (1,15) (3,96) (25,30)
Producédo Industrial  0,403* -0,023 1,601* 0,286* 0,096
(3,14) (-0,26) (2,15) (3,03) (0,29)
Taxa de Juros -0,008 -0,497* 0,002 0,165 0,680*
(-0,91) (-6,73) (1,38) (1,85) (4,31)
Taxa de Cambio -0,166 0,382* 4,469* 0,262* 0,394
(-0,59) (4,49) (2,04) (2,54) (1,82)

Estimacdes dos modelos AR(1) Garch(1,1) das varidveis macroecondmicas e financeiras. FONTE: Elaborada pelo
autor.

Verificou-se que os modelos dos retornos do Ibovespa e da taxa de inflacdo
capturaram a persisténcia da volatilidade dessas séries, haja vista a magnitude dos
parametros B de ambas: 0,904 e 0,849, respectivamente. Ademais, o somatdrio dos
coeficientes o e f de ambas foram superiores a 0,90, sendo que para a taxa de inflacéo,
tal soma se situou proximo de 1. No caso do modelo da taxa de juros, os pardmetros o
(0,165) e B (0,680) somados geraram uma valor superior a 0,80.

A despeito das variagfes da producdo industrial e da taxa de cambio, ndo se
pdde rejeitar a hipotese de que seus desvios padr@es condicionais seguissem um
processo ARCH, com coeficientes o significativos e iguais a 0,286 e 0,262,
respectivamente. No entanto, o parametro referente ao componente GARCH de ambas
ndo foi significativo. Observou-se que a volatilidade dessas varidveis apresentaram
saltos em determinadas datas, como na crise financeira de outubro de 2008. Tais
modelos sugeriram volatilidades pouco persistentes, dados os reduzidos valores de B,
0,096 no caso da producéo industrial e 0,394 no caso da taxa de cambio.

Ao se analisar os graficos dos desvios padrGes condicionais das variaveis no
final do presente trabalho, pode-se visualizar o0 comportamento das séries ao longo do
periodo de estudo. A volatilidade da taxa de inflacdoe da taxa de juros, por exemplo,
apresentaram uma tendéncia declinante no decorrer da década de 2000. Em relacdo a
inflacdo, o aumento da volatilidade do IPCA a partir do segundo semestre de 2002,
desencadeado por maiores incertezas acerca do novo governo, mostrou-se fortemente

persistente NOS Meses subsequentes.
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No caso da taxa de cambio, sdo destacados os picos de volatilidade gerados
pelas desvalorizagBes cambiais em meio as eleigdes de 2002 e, principalmente, pelo
“overshooting cambial” contemporaneo a crise do Subprime de 2008. Destacam-Se
ainda: o advento do cambio flexivel no inicio de 1999 e os recentes desdobramentos da
crise europeia. No grafico relativo a volatilidade dos retornos do Ibovespa é possivel
identificar tais eventosatrelados as crises financeiras, bem como identificar a
persisténcia do desvio padrdo condicional das acbes capturada pelo modelo estimado.
Observam-se também, volatilidades abaixo da média ao longo do periodo valorizacao

das acdes brasileiras entre os anos de 2005 e 2007.

6.2 Estimacdes dos impactos das volatilidades macroeconémicas sobre
0s excessos de retorno do Ibovespa.

As volatilidades estimadas nos modelos examinados na secdo anteriorforam
utilizadas como variaveis explicativas para 0s excessos de retorno do Ibovespa. Nesse
contexto, sdo apresentadas trés equacfes: com regressores contemporaneos (modelol),
com regressores defasados em 1 més (modelo2) e com regressores defasados em 2
meses (modelo3) — as estimacdes e as estatisticas do modelos estdo dispostas na tabela
6.5.

Tabela 6.5 Modelo dos Excessos de Retorno do Ibovespa.

Vollbov Vol IPCA VolProdind VolJuros Vol. Txc

Modelol -0,938 0,150 0,347 0,120 0,485 -0,117
(-0,94) (0,83) (0,73) (2,00) (0,51) (-1,21)

Modelo2 -1,008 0,149 0,150 -0,051 0,129 0,012
(-1,00) (0,84) (0,33) (-0,89) (0,12) (0,21)

Modelo3 -0,102 0,017 0,263 -0,033 0,262 0,039
(-0,10) (0,09) (0,53) (-0,73) (0,21) (0,56)

R?ajustado F -Statistic  BIC Q1) Q(10) Q(20) Het. Test

Modelol 0,032 1,051  1120.301 15,204° 18,229 25,768 0,070
Modelo2 0,010 0,320 1115.863 15,681 18,857 28,398 1,110
Modelo3 0,008 0,270  1109.223 14,832" 17,833 27,252 0,039

A varidvel dependente é os excessos de retorno do Ibovespa em relagdo a taxa de juros livre de risco representada
pelo CDI Over. As volatilidades séo os desvios padrdes do Ibovespa, da inflagdo (IPCA), das variacBes mensais da
producdo industrial dessazonalizada, da taxa de juros em primeira diferenca (CDI Over) e das variaces da taxa de
cambio. Entre parénteses estdo as estatisticas t-Student.*Significante a 5% Na parte inferior da tabela: R? é o
coeficiente de determinagdo, F é a estatistica de significancia conjunta dos parametros, BIC ¢ o critério de selegdo de
Schwarz, Q(1), Q(10) e Q(20) séo as estatisticas de Ljung Box de autocorrelagéo dos residuos. Het. Test. é o teste de
Breusch-Pagan-Godfrey (*presenca de autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade - modelo € estimado pelo o método
de Newey-West de corre¢do dos erros-padrdo). FONTE: Elaborada pelo autor.

De acordo com o teste de Breusch-Pagan-Godfrey (Het. Test) ndo se pOde

rejeitar a hipotese de variancia constante em todas as equagfes estimadas. No entanto, o

38



teste de Ljung-Box apontou para a presenca de autocorrelacdo serial de primeira ordem
em todos os modelos, fato que justificou a estimacdo dos modelos pelo método de
correcdo de erros de Newey West.

Verificou-se que a maioria das volatilidades macroeconébmicas nao fora
expressiva para explicar variacbes nos prémios das acOes brasileiras. Todas as
regressdes reportaram baixos valores nos coeficientes de determinagao, com R?entre 0 e
0,032, e estatisticas F ndo significativas. Apenas no modelo com efeitos
contemporaneos (modelo 1) pbéde se afirmar que o desvio padrdo condicional da
producdo industrial produziu impactos positivos sobre 0s excessos de retorno das acdes,
como apontado pela estatistica t calculada para o coeficiente em questdo. N&o se atestou
quaisquer influéncias das demais volatilidades sobre o prémio do Ibovespa.
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7. Relagdo entre as volatilidades macroeconémicas e financeiras e 0s
excessos de retorno das agdes do S&P 500.

As mesmas andlises feitas para o mercado brasileiro foram replicadas para o
caso americano.As variaveis utilizadas foram as seguintes: os retornos do indice de
acoes S&P 500 (compila as 500 a¢Ges mais negociadas na bolsa de Nova York), a taxa
de inflagdo ao consumidor medida pelo CPI (ConsumerPrice Index) e as variacOes da
producdo industrial dessazonalizada (industria geral). Trabalhou-se ainda com as
variacdes das Notas do Tesouro (T-Note) e com a taxa de cambio efetiva,sendo esta
baseada em uma cesta de moedas dos maiores parceiros comerciais dos Estados
Unidos.Para o prémio das acdes, fora calculada a diferenca entre os retornos do S&P500
e os retornos do T-Note. As cotacBes do indice acionario oram obtidas das bases da
plataforma Thomson Reuters e os demais fatores macroeconémicos extraidos do banco
de dados do Fundo Monetario Internacional (International Financial Statistics).Tal
como no Brasil, foram utilizadas 163 observacdes mensais abrangendo o periodo entre
marc¢o de 1999 e setembro de 2012.

De acordo coma as estatisticas descritivas dispostas na tabela (7.1), todas as
varidveis apresentaram médias inferiores as brasileiras, bem como menores dispersoes,
haja vista os valores extremos das séries. Em relacdo ao mercado de acfes, 0s retornos
médios do referente indice fora ligeiramente positivo e proximo a zero, enquanto que
seu desvio padrdo explicitou a menor volatilidade inerente aos ativos americanos

comparativamente os ativos brasileiros (0,07).

Tabela7.1- Estatisticas Descritivas das Variaveis em Nivel. (Estados Unidos).

Média Desvio Padrdao Minimo Maéaximo Assimetria

S&P 500 0,0005 0,0466 -0,1856 0,1023 -0,6346
CPI 0,0020 0,0040 -0,0193 0,0121 -1,1066
Prod. Industrial 0,0007 0,0073 -0,0421 0,0156 -1,9624
Taxa de juros 0,0020 0,0017 0,0000 0,0121 0,3570
Taxa de Cambio -0,0007 0,0171 -0,0482 0,0583 -0,0629

Estatisticas descritivas das seguintes variaveis: os retornos do indice S&P 500, a taxa de inflagdo (CPI), as variacoes
da produgdo industrial dessazonalizada, a taxa de juros (T-note) e as variagdes da taxa de cAmbio.FONTE: Elaborada
pelo autor.

As estimagdes dos modelos de volatilidade se deram com variaveis estacionarias

em nivel e com uma diferenciacdo da taxa de juros. Os respectivos testes de raizes
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unitarias de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Phillips e Perron (PP) séo detalhados
na tabela 7.2.
Tabela 7.2-Teste de Raiz Unitaria (Estados Unidos)

ADF T crit PP T crit
S&P 500" -11,17* -2,89 -9,06* -2,89
CPI™ -7,56* -3,45 -71,23* -3,45
Prod. Industrial ™ -9,43*% -3,45 -9,99* -3,45
Taxa de juros™ -7,21* -2,89 -7,32* -2,89
Taxa de Cambio* -9,22* -2,89 -9,12* -2,89

ADF e PP séo os testes de raizes unitarias Dickey-Fueller aumentado e Phillips-Perron.As variaveis sdo: os retornos
do S&P500, a taxa de inflagdo (CPI), as varia¢Oes da producéo industrial, **as primeiras diferengas da taxa de juros
(T-Note) e as variacdes da taxa de cAmbio. * indicam estacionariedade a 5%. + inclui costante. ++Inclui constante e
tendéncia. FONTE: Elaborada pelo autor.

O testeQ de Ljung-Boxde Ljung apontou para a presenca de autocorrelacdo nas
variaveis, exceto para o0s retornos das acGes, bem como para presenca de
heterocedasticidae condicional nas séries quando testados os dados elevados ao
quadrado (tabela 7.3).

Tabela 7.3 — Testes de Autocorrelacdo e Heterocedasticidade Condicional (Estados
Unidos)

Autocorrelacao Serial Heterocedasticidade Condicional
QB Q@) Q@O | QB QU0 QQ0)

S&P 500 7,490 11,382 26,634 33,862 36,335 43,133
CPI 52,983° 73,749° 107,141 | 36,543 38,896 41,648

Prod. Industrial 89,009° 102,544° 126,149" | 42,482" 43,929°  45558"
Taxade juros® 83,566 138,251 146,097 | 40,362" 83,511° 94,754
Taxa de Cambio 17,409° 21,780° 38,841" 14,53* 17,955* 27,427

A deteccdo de autocorrelacéo residual e os feitos GARCH foram realizados através do Teste Ljung-Box sobre as
varidveis em nivel e ao quadrado respectivamente. Verificou-se tais efeitos até a 5% 102 e 20% ordem. As variaveis
s&0: os retornos do indice S&P 500, a taxa de inflagdo (CPI), as variagdes da producio industrial dessazonalizada, *as
primeiras diferengas da taxa de juros (T-Note) e as variagfes da taxa de cambio. *Presenca de autocorrelacdo serial
ou heterocedasticidade condicional, significativo a 5%.FONTE: Elaborada pelo autor.

7.1 Resultados das estimacg6es dos modelos de volatilidade (Estados
Unidos).

Ao analisar os modelos de volatilidade das séries, atentou-se para a persisténcia
da volatilidade dos retornos das agdes do S&P 500, cujo pardmetro GARCH reportou a
magnitude de 0,76. Comparativamente, a volatilidade do indice de precos ao
consumidor americano mostrou menor persisténcia que a volatilidade do indice de
inflacdo brasileiro, com os parametros: a e [ respectivamente iguais a 0,189 e 0,649,

ante 0,150 e 0,849 dos mesmos coeficientes do modelo do IPCA.

41



Pbdde-se afirmar tambem, a presenca de um processo ARCH na série das
variag0es da produgéo industrial, com o (0,350) estatisticamente significante e 3 ndo
significativo e igual a 0,231. Os parametros inerentes aos efeitos ARCH (0,36) e
GARCH (0,621) da equacdo da taxa de juros reportaram expressivas estatisticas t, ao
passo que tal fato ndo fora comprovado no modelo da taxa de cambio: a igual a 0,036 e

[ igual a 0,782, ambos ndo significativos a 5% (Tabela 7.4).

Tabela 7.4 - Equacdes AR(1) GARCHY(1,1).Volatilidade das Variaveis. (Estados
Unidos)

S&P 500 0,467 0,028 0576  0,223* 0,760*
(1,48) (0,31) (0,81) (2,87) (9,05)
CPI 0,116* 0,428* 0,002  0,189* 0,649*
(3,44) (5,23) (1,37) (3,68) (4,50)
Produco Industrial  0,141* 0,154*  0,158*  0,350* 0,231
(2,94) (2,07) (1,88) (4,41) (1,07)
Taxa de Juros 0,053 0,585* 0,040+  0,360* 0,621*
(0,86) (7,43) (2,32) (8,16) (18,02)
Taxa de Cambio -0,054 0,311* 0,478 0,031 0,782
(-0,39) (3,40) (0,36) (0,65) (1,44)

Estimacgdes dos modelos AR(1) Garch(1,1) das varidveis macroecondmicas e financeiras. FONTE: Elaborada pelo
autor.

Através do grafico do desvio padrdo condicional dos retornos do S&P 500 (ver
graficos no anexo do presente trabalho)pbde-se verificar dois periodos discrepantes de
alta volatilidade do mercado americano, a saber: entre os anos de 2001 e 2003 e
principalmente a partir da crise de 2008. Os anos compreendidos entre 2004 e 2007
foram caracterizados pelo maior otimismo em relagdo a economia e, consequentemente,
refletiram em ganhos nas acdes e baixa volatilidade.

Ainda em relagdo a crise do “Subprime” de 2008, todas as varidveis se
mostraram mais volateis em tal periodo. A retracdo da atividade econémica, a queda na
taxa de inflacdo e a reducdo da taxa de juros pelo Banco Central americano sdo
identificadas nos picos dos graficos dos desvios padrdes condicionais: da producao
industrial, do CPI e da taxa de juros desse periodo. A desvalorizacdo da taxa de cambio
efetiva também refletiu 0 momento de incerteza econdémica crescente da fase em

questao.
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7.2 Estimacodes dos impactos das volatilidades macroeconémicas sobre
0s excessos de retorno do S&P 500.

As equacOes estimadas relacionando as volatilidades macroeconémicas e
financeiras com os excessos de retorno do S&P 500 podem ser analisadas na tabela 7.5.
Foram estimados os modelos com variaveis contemporaneas e com variaveis defasadas

em um e dois periodos (modelos 1, 2 e 3, respectivamente).

Tabela 7.5 - Modelo dos Excessos de Retorno do S&P 500.

Vol S&P Vol CPlI  VolProdind Vol Juros Vol. Txc

Modelol -1,744 0,325 0,649** -1,408* -0,344** 2,389
Modelo2 -2,281 0,279 0,117 -0,518** -0,491* 2,819
Modelo3 -2,024 0,006 -0,028 -0,224 -0,599* 2,367

(-1,05) (-0,03) (-0,06) (-0,43) (3,59) (1,06)

R?ajustado F -Statistic ~ BIC Q) Q(10) Q(20) Het. Test

Modelol 0,195 12,60*  453.9951 0,475 7,712 19,343 0,570
Modelo2 0,101 4,01* 469.6455 0,981 10,095 22,533 3,07
Modelo3 0,062 3,13* 468.8924 0,331 14,961 32,50 3,77

A variavel dependente é os excessos de retorno do S&P500 em relagdo a taxa de juros livre de risco representada pelo
T-Note. As volatilidades sdo os desvios padrfes do S&P500, da inflagdo (CPI), das variagdes mensais da produgdo
industrial dessazonalizada, da taxa de juros em primeira diferenca (T-Note) e das varia¢cdes da taxa de cambio. Entre
parénteses estdo as estatisticas t-Student.*Significante a 5% Na parte inferior da tabela: R? é o coeficiente de
determinacéo, F é a estatistica de significancia conjunta dos parametros, BIC é o critério de selecdo de Schwarz,
Q(1), Q(10) e Q(20) sdo as estatisticas de Ljung Box de autocorrelacéo dos residuos. Het. Test. é o teste de Breusch-
Pagan-Godfrey (*presenca de autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade - modelo é estimado pelo o método de Newey-
West de correcdo dos erros-padrdo). FONTE: Elaborada pelo autor.

De acordo com os testes de heterocedasticidade (Het. Test), ndo se pdde rejeitar
a hipdtese de residuos homocedasticos em todas as regressdes. Com base nas estatisticas
Q de Ljung-Box, também ndo se observou a ocorréncia de autocorrelacao serial em tais
modelos. Observou-se ainda, coeficientes de determinacdo superiores aos brasileiros nas
equacdes: 1 (R?=0,195), 2 (R*=0,101) e 3(R®=0,062), bem como estatisticas F
significativas a 5%: 12,60, 4,01 e 3,13.

De acordo com os resultados das estimacOes, destacam-se 0s coeficientes
estatisticamente significativos dos desvios padrfes condicionais: da taxa de inflagdo
(modelo 1), da producéo industrial (modelos 1 e 2) e da taxa de juros (modelos 1, 2 e 3).
Constatou-se que, em termos contemporaneos, 0s excessos de retorno do indice S&P
500 responderam positivamente a volatilidade do CPI (0,64) e negativamente as
volatilidades da producéo industrial (-1,40) e da taxa de juros (-0,34). No modelo com

volatilidades defasadas em um periodo(modelo 2), tanto a volatilidade da producéo
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industrial como a volatilidade da taxa de juros mantiveram suas influéncias no prémio
de risco das ag¢des, com parametros iguais a -0,518 e -0,491, respectivamente. Deve ser
ressaltada a persisténcia dos choques negativos da taxa de juros nos excessos de retorno
das acOes até o segundo més. Ademais, observou-se que em defasagens mais distantes,
mais significativas emaiores as magnitudes dos choques, cujos parametros
contemporaneos e defasados em 1 e 2 ordens foram: -0,34, -0,49 e -0,59,

respectivamente.
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8. Resultados das Estimacdes e Comparacdo entre os Modelos
Brasileiros e Americanos.

Ao se comparar os resultados das estimacdes realizadas para o Brasil e Estados
Unidos, afirma-se que os ativos do mercado de agdes brasileiro sejam pouco sensiveis
as volatilidades das variaveis domésticas. Tal fato ndo fora confirmado na economia
americana, uma vez que 0s excessos de retorno do indice S&P 500 foram impactados
pelas volatilidades da inflagdo, da producéo industrial e da taxa de juros.

Tendo em vista os resultados dos modelos brasileiros, ressaltam-se os
argumentos expostos por Abugri (2008) e o fato de que, em geral, os mercados
emergentes sdo fortemente atrelados a fatores externos, com baixa suscetibilidade a
varidveis domeésticas. Nesse contexto, Fernandez (19996) ja havia verificado que em
economias em desenvolvimento como o Brasil, o ambiente econdmico dos paises
desenvolvidos devem se sobrepor aos fatores internos dos paises em desenvolvimento
para justificar os portes em ac¢des. Assim, a possibilidade de retornos mais elevados em
economias emergentes ocorre em fases menos volateis dos mercados globais,
geralmente caracterizadas por retornos pouco atrativos dos ativos de paises
desenvolvidos.

De acordo com as constatacGes, 0 estudo esteve em parte em concordancia com
as analises realizadas por Chiang&Doong (1999), uma vez que fora rejeitada a hipotese
de que o prémio de risco do Ibovespa seja independente de impactos provenientes do
lado real da economia, dada a significancia da volatilidade contemporanea da producao
industrial para explicar redugfes nos excessos de retorno das a¢des do Brasil. Todavia,
ndo se podde rejeitar a hipdtese de independéncia das agdes a fatores financeiros
domeésticos.

No caso do mercado americano, constatou-se que a volatilidade contemporanea
da taxa de inflacdo elevou os excessos de retorno correntes das acfes do S&P 500.
Ressalta-se o argumento de Chen, Roll& Ross (1986), em que variagfes nas taxas de
inflacdo devem influenciar as taxas de desconto utilizadas nos célculos dos fluxos de
caixa das empresas e impactar nos precos correntes das acoes, refletindo assim, as
expectativas dos agentes para os resultados corporativos frente a mudancas nos precos
relativos.Nesse sentido, maiores incertezas acerca da inflacdo pelos investidores fazem

como que 0s prémios exigidos sobre os ativos se elevem.
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A despeito da taxa de juros, verificou-se a persisténcia do desvio padrdo
condicional da varidvel e seu efeito depreciativo sobre o prémio das a¢gdes americanas, e
parametros significativos nos trés modelos estimados. Como observado por Lee (1992),
pode-se interpretar o evento como o efeito indireto das expectativas para a atividade real
e a consequente alta na taxa de inflacdorefletida nos retornos dos ativos. Ademais, 0s
resultados estiveram alinhados com as constatacdes de Christie (1982), uma vez que a
volatilidade da taxa de juros incide sobre a estrutura de financiamento das empresas e
tornaas acGes mais arriscadas. Reducbes nas cotacOes correntes das acOesrefletem os
reajustes para os fluxos de caixa descontados por taxas mais altas.

Relagdes inversas foram observadas também, entre os excessos de retorno das
acoOes e a volatilidade contemporanea e defasada em um periodo da producao industrial
americana. O estudo corroborou os argumentos de Schwert (1989),e a existéncia de uma
relacdo estreita entre a volatilidade dos mercados financeiros e o lado real da economia.
Tendo em vista que a producdo industrialexpressa a geracdo de riqueza de um pais,
incertezas acerca do crescimento econémico influenciam as expectativas dos
investidorespara 0s retornos das acdes. Os impactos negativos correspondem as
antecipacdes dos resultados das firmas pelos agentes ante o arrefecimento da atividade.

No concernente ao desvio padrdo condicional do Ibovespa e do S&P 500, tais
fatores ndo exerceram influéncias sobre o prémio de risco dos mercados brasileiro e
americano. Embora em ambos 0s paises 0s sinais dos parametros apontassem para as
relacBes positivas entre a volatilidade contemporanea das acGes e 0s excessos de
retorno, como descritos por French&Schwert (1987) e Campbell &Hentschel (1992), as
estatisticas individuais dos coeficientes estimados nao atribuiram a variavel poder

explanatorio.
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9. Consideracodes Finais

O presente trabalho se incumbiu da investigacdo dos impactos das volatilidades
de variaveis macroecondmicas e financeiras sobre os excessos de retornos do mercado
de acdes do Brasil dos Estados Unidos. As analises foram realizadas no periodo
compreendido entre marco de 1999 e setembro de 2012 e utilizaram como variavel
dependenteo prémio das a¢des do Ibovespa e do indice S&P 500.

Com base na estrutura de um modelo de avaliagdo por arbitragem (Ross, 1976),
fora constituido um modelo APT modificado proposto por Chiang&Doong (1999),
relacionando os excessos de retorno das acdes com os desvios padrdes condicionais: da
taxa de cambio,da producéo industrial, da taxa de inflagdo, dos retornos das acOes e da
taxa de juros. Foram estimadas as volatilidades das séries através de modelos AR(1)
GARCH (1,1) e apés essa fase, as volatilidades foram utilizadas para explicar os
excessos de retorno das agoes.

Verificou-se a fraca relacdo entre as volatilidades macroecondmicas e 0s
excessos de retorno do Ibovespa. No entanto, ndo se pdde rejeitar a hip6tese de
independéncia do mercado de acdes nacional a fatores econdémicos reais, uma vez que a
volatilidade da producdo industrial brasileira contemporanea impactou positivamente
sobre o prémio das acOes. A despeito das demais volatilidades, ndo se confirmaram
quaisquer outras relacdes significativas entre estase o prémio de risco do Ibovespa.

Nos Estados Unidos, as volatilidades correntes da taxa de inflagdo e da producéo
industrial foram responsaveis pela reducdo dos prémios do S&P 500, enquanto que a
volatilidade do IPCA revelou relacdo direta com a variavel. Em relagdo aos efeitos
defasados, os desvios padrdes condicionais da producdo industrial mantiveram seus
impactos depreciativos sobre 0s excessos de retorno do més subsequente, ao passo que a
volatilidades das taxas de juros explicaram as reducbes dos excessos de retorno em até
dois meses a frente.

Mediante os resultados dos modelos dos Estados Unidos, afirma-se o argumento
de Chen, Roll& Ross (1986) e a ideia de que todas as variaveis macroeconémicas sdo
potencialmente influentes sobre os retornos das acgdes, uma vez incidem sobre as
expectativas para os dividendos distribuidos pelas empresas e sobre as taxas de
desconto utilizadas na precificacdo dos ativos.

Ao se comparar ambos os mercados, notou-se que oparametro da volatilidade

das variagOes da producgdo industrial apresentou sinal positivo no Brasil e sinais
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negativos em dois modelos americanos. Em ambas as economias a volatilidade dos
indices acionarios e da taxa de cambio ndo foram relevantes na relagdo analisada.

Em suma, com o objetivo de avaliar a exposicdo das a¢bes das economias aos
riscos ndo diversificaveis, constatou-se que o mercado americano € influenciado por
riscos provenientes de variaveis macroeconémicas domésticas. Todavia, 0 mesmo nao
se pode afirmar para o mercado brasileiro. Nesse sentido, s&o corroborados o0s
argumentos de Abugri (2008), de que em mercados emergentes, como o Brasil, osriscos
advindos de fatores internos explicam pequena parcela dos excessos de retorno das
acOes e os mercados de capitais devem responder mais contundentemente aoseventos
relacionados a economias desenvolvidas. Devido a relevancia do tema, propde-se
investigar futuramente as relagdes entre o prémio das acOes brasileiras e as volatilidades

de variaveis externas.
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APENDICE A — Gréficos das Volatilidades.
Figural- Gréaficos das Volatilidades das Variaveis Macroecondmicas e Financeiras
(Brasil)
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Figural- Gréaficos das Volatilidades das Varidveis Macroeconémicas e Financeiras
(Brasil) (continuacao).
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Gréficos dos desvios padrdes condicionais obtidos a partir da estimacdo de modelos AR(1) GARCH(1,1). As
varidveis sdo as volatilidades dosretornos do Ibovespa, do IPCA, da producéo industrial, da taxa de juros (CDI Over)
e da taxa de cambio.Fonte: Elaborada pelo autor.
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Figura2- Graficos das Volatilidades das Variaveis Macroeconémicas e Financeiras
(EUA).

Desvio Padréao Condicional das Agdes (S&P 500)
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Figura2- Graficos das Volatilidades das Variaveis Macroeconémicas e Financeiras
(EUA) (continuacdo).
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Gréficos dos desvios padrBes condicionais obtidos a partir da estimacdo de modelos AR(1) GARCH(1,1). As
variaveis sdo as volatilidades dos de retorno do S&P 500, do CPI, da produc&o industrial, da taxa de juros (T - Note)
e da taxa de cadmbio efetiva.Fonte: Elaborada pelo autor.



