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RESUMO

A pafomance macroecondmica, em  nives mundias tem  mdhorado
subgancidmente. Parte dessa evolugdo esta relacionada ao desenvolvimento dos mercados
financeiros, que contribuiram para mehorar a docacdo eficiente de recursos. Por ese
motivo, os mercados financeros e mas especificamente, 0 mercado de acfes e a sua
relacdo com as varidvel's macroecondmicas tem recebido grande destague nalliteratura.

No Bradl, o mercado de agbes tem s goresntado como uma oportunidade de
invesimento aos agentes que visem diversificar seus portfolios e goroveitar a globaizacdo
financdra vigente. No entato, devido a inseguranca quanto &  condigbes
macroecondmicas, 0 mercado de acles brasileéro ficou vulneravd &  condicBes
econdmicas adversas e propiciou ataques especulaivos amoeda naciond.

O presente trabadho teve como objetivo, redizar um estudo para verificar a reagéo
entre um conjunto de variavels macroecondmicas € 0 retorno dos aivos no mercado de
acoes brasileiro para o periodo Pos-Plano Redl.

Os resdltados preiminares indicaram a regeicdo da hipltese fisheriana de que os
retornos do mercado brasleéro srvam como um hedge contra as taxas de inflaco esperada
e ndo eyperada ldenticamente, rejeitou-se parcidmente a hipdtese de “proxy effect” , na
medida em que ndo se pdde condaar a rdacdo negativa entre as taxas de inflagdo e o nive
de aividade econdmica

A rdacdo dindmica entre 0 mercado de agbes brasileiro e as macrovaiéves foi
andisada utilizando-s2 uma edimativa VAR. Os resultados ratificalam a Sgnificativa
influéncia dos retornos de mercado em prever as taxas futuras de inflacdo, bem como a
reec80 negdiva das taxas de juros & oscilacbes no lbovespa Em contrapartida, as
variaghes do indice de mercado e as variagBes futuras no PIB e da taxa de cambio red néo
goresentaram uma relagdo  Sgnificativa, contrariando as suposigdes de que 0 mercado de
acdes antecipe as vaiagbes nos nivels futuros de atividade econdmica Verificou-se
também, que 0s excessos nos reornos de mercado Sfo influenciados peas volailidades
dos mecrofatores e do proprio retorno de mercado.

Ante aos resultados supracitados, infferese que as decisdes de investimentos dos
agentes devem edar pautadas & variagdes nos fatores macroecondmicos, hga visa a

importéncia desses fatores ad ocacéo eficiente de um determinado portfolio.



ABSTRACT

Macroeconomic performance, in world levels, has been geting better subgtantialy.
A portion of this evolution it is rdaed to the devdopment of the finance markets, that
contributed to improve the efficient dlocation of resources. For that reason, the finance
makets and, more specificdly, the sock makets and therr rdadionship with the
macroeconomic varidbles have been receiving grest prominence in the literature.  In Brazil,
dock markets have been presenting as an invesment opportunity to the agents that seek to
diversfy your portfolios and to teke advantage of the effective financid globdization.
However, due to insecurity in macroecondmic conditions the Brazilian stock markets
become wulnerable to the adverse economic conditions and it propitisted Speculdive
attacks to the netiona coin.

In that sense, conddering the relevance of the subject to the devdopment of the
Brazilian economy, the present work had as its mgor objective, to verify the rdaionship
between a group of macroeconomic variables and the return on assets in the brazilian stock
markets for post Red Plan.

The prdiminary results indicated for rgection of the fisherian hypothess that the
returns of the Brazilian market serve as a hedge againgt the expected and not expected rates
of inflation. Identicdly, the hypothess of " proxy effect " was patidly rgected, in the
meesure that it could not verify the negative reaionship among inflation rates the levd of
economical activity.

The dynamic relationship between the Brazilian sock markets and mecrovarigbles
was andyzed usng an VAR edimae The results ratified the sgnificant influence of
market returns in foreseeing the future rates of inflation, @ well as the negative resction of
interest rates to the oscillations in Ibovespa. In compensdtion, the varidions of the market
index and the future variations in GDP and in the rate of red exchange didnt present a
gonificant  reaionship, thwarting the suppostions that the stock market reflects the
vaiaions in the future levels of economica activity. It was dso verified that the excesses
in the market returns are influenced by the voldilities of the macrofatores and of the own
market return.

Gven the above-mentioned results, it is inferred that the decisons of the agents
investments should be linked to the variations in the macroecondmic factors and have
been seen as important factors for the efficient alocation of the portfdlio.
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1. INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

Nos Ultimos vinte anos, a peformance macroecondmica na maioria dos paises
desenvolvidos e emergentes tem mehorado substancidmente. Em ambos, a inflacéo e a
taxa de crescimento red agpresentamse mas etéveis do que no inicio dos anos 80. Pate
dessa evolugdo edd rdacionada a0 desenvolvimento dos mercados financeiros, que
contribuiram paa mehorar a docacd  dos recursos financeiros a0 setor produtivo da
economia, provendo oportunidedes de invesimentos aos agentes superavit&ios e de cgpitd
para as empresas com intuito de financiarem seus projetos.

A relacdo entre a performance macroecondmica e 0s precos dos aivos nos paises
com maor desenvolvimento, tem recebido grande desteque na literatura empirica (Fama,
1975, 1981, 1990; Chen, Roll e Ross, 1986, Pearce e Roley, 1988, Lee 1996, Chiang e
Chiang, 1996; dentre outros). Entretanto, a reevancia econdmica do mercado de agbes nos
pases em desenvolvimento goresenta-se anda  incipiente e com  pequeno  destague
empirico, gpesar dos recentes estudos para 0s mercados aséicos (Su, 1998; Kwon e Shin,
1999; Chiang e Doong, 1999 e Ajayi, Friedmen e Mehdian, 1998). Essncidmente, a
Quetdo é como esses mecados menos desenvolvidos respondem & macrovariaghes
quando da precificacdo dos seus aivos?

No Brasl, o mercado de agles recentemente tem recebido muita atencéo por parte
de invedidores e empresss, hga visa que 0 mesmo tem s goresentado como uma
oportunidade para invedtidores externos que visam diversficar seus portfolios e aproveitar
a globdizacdo financara vigente ApGs a implementagédo do Plano Red, o mercado
financeiro brasileiro gpresentou um Sibito  deservolvimento, de forma que a capitdizagéo
aravés do mecado de agles apresentou crescimento tanto em termos de volume de
comércio como na eficiéncia docativa 1sso vem de encontro com Bekaert et al (1995), que
detaca 0 deservolvimento dos mercados financeros como principd  responsivd  pea
mehoria na didénda docdiva do emprego do cgpitd, ja que a difusio dos mecanigmos
financeiros permite a reducdo dos custos de capitd, dém de facilitar a captacdo de recursos
externos, posshilitando aos agentes redocar seus invesimentos de divos reas paa aivos
monetérios.



14

No entanto, devido a inseguranca quanto as condigbes macroecondmicas e a sua
edrutura  financeira, a cepitdizagdo por intermédio do  mercado de agbes no Brasl,
goresenta-se extremamerte inferior a do EUA, por exemplo. Como conseqiiéncia, as acles
negociadas na bolsa de vdores brasileéra fican vulneraveis & condigdes econdmicas
adversas, sgam das internas ou externas. 1ss0 pode acarretar diferentes percepgbes do
risco por parte dos investidores, 0 que propicia uma certa exposcdo da moeda neciond a
ataques especulativos e exige freqlentes intervencbes no mercado por pate do governo,
desviando-o de sua principd dribuicdo: prover as condigfes necessiias para viabilidede
do processo de desenvolvimento econdmico do pais

Nese santido, o presente trabadho tem como objetivo redizar um edudo para
verificar se ha rdagdo entre um conjunto de varidvels macroecondmicas e o retorno dos
aivos no mercado de agBes brasilero.

Para tanto, oganizou-se o trabdho em s@s cgpitulos de forma a levantar,
primaramente, 0 problema e os objetivos do trabaho passando peo seu desenvolvimento,
aravés de uma revisdo tedricoempirica e uma andise das vaiaveis aé a conclusio do

mesmo, dipostos conforme a sequiéncia da andise, a saber:

O primeiro capitulo contém, dém deda introducdo, a relevancia do trabaho a ser
esudado, ou sga, a importancia do setor financeiro, e dos retornos Nno mercado de agles,
mas egecificamente, paa 0 desenvolvimento da economia, bem como 0 proceso
interativo entre ambos.

No segundo capitulo, fazse uma revisio da literatura tedrica-empirica relacionando
as variagbes dos pregos dos aivos no mercado de agles e as variavels macroecondmicas.
Ainda no mesmo capitulo, ressdta-se os moddos financaros utilizados na andise (Moddo
de Vdor Presnte, APT e I-CAPM), dém de fazer uma breve discussio da conjuntura

econdmica brasileira no periodo Pds-Plano Redl.

No tercaro capitulo, fazse uma revisio metodologica do trabaho, ressdtando os
moddos economéricos utilizados, bem como a desricdo das vaiavels, tato em termos de
periodicidade como da ordem de integrac@o das mesmes.

No quarto capitulo, andisase a rdacéo exigdente entre a inflagdo e os retornos das
acdes, bem como a rdagdo de ambas com o nivd de aividades, com o intuito de verificar
chamado proxy effect, desenvolvido por Fama (1980). Adiciondmente, andisase 0 proxy
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effect utilizando-se um moddo ARIMA, dtenaivo a0 de Fama A seguir, edudase a
hipdtese de causdidade reversa de Geske e Roll (1983), na qua as variagbes nos pregos
dos aivos causam vaiagbes na taxa de inflagdo, a patir de um conjunto de eventos
macroecondmicos.  Por fim, verificase a rdacdo entre a taxa de inflacdo e os retornos de
mercado, andisando-se as fungbes de regposta das varidvels a0 se adicionar taxa de juros
no moddo VAR.

Essa andlise € ampliada no capitulo cinco, pea indusio do PIB e da taxa de cambio
a0 dgema VAR. Além diso, procura-se verificar se as voldilidades dos mecrofatores e do
proprio indice de mercado, influenciam os excessos dos retornos no mercado de aghes
brasileiro.

Por fim, no dltimo capitulo, tece-se dgumas conclusdes inerentes a rdlacdo entre as

variaveis macroecondmicas e 0 mercado de agBes no Brasil.

1.2 IMPORTANCIA DO MERCADO DE ACOES A ECONOMIA

O Sgema Financeiro é essencid para promover a eficiéncia econdmica, hga viso
gue 0 mesmo desempenha uma importante funcdo na economia, a de candizar fundos de
pessoas que oS detenham em excesso para pessoas que encontramse com escassez de
fundos. De modo gerd, o Ssema Financero dedoca fundos de pessoas a quem fdtam
oportunidades de invedimento produtivo aquedlas que tém tais oportunidades Assm,
operando  ficientemente, 0 Sitema Financeiro contribui para maior producéo e eficénca
na economia em gerd, propiciando mehorias a progperidade econdbmica de todos em uma
sociedade.

Exigem dois tipos de finandamento. o financiamento direto, em que o©s
emprestadores  trandferem  fundos dirglamente  aos tomadores aravés de mercados
financeiros (ex. Bolsa de Vdores); e o financiamento indireto, em que os emprestadores
depositam seus fundos (que podem ou ndo render juros) nos intermedi&ios financaros e
estes emprestam esses fundos aterceiros, cobrando juros (ex. bancos).

O fluxo de fundos aravés do Sistema Financeiro pode s descrito conforme a

figural.l
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FINANCIAMENTO INDIRETO

Intermedi&ios
ﬁ Firmrm
Emprestadores Prestamistas:
Poupadores
- Gastadores
5. Familias 1 BrmesC Giai
6. FrmasComercias 2‘ Gov S
7. Goveno ’ er_no
8 Edr iros 3. Familias
: ange 4. Edrangeiros
FUNDOS Mercados FUNDOS
Financeiros

FINANCIAMENTO DIRETO

Figura 1.1: Fluxo de Fundos Através do Sistema Financeiro

Fonte: MISHKIN, Frederic S. Moeda, bancos e mercados financeiros5*  ed. Rio de Janeiro,L TC, 1999. p. 15.

No presente trabaho, destacar-se-4 o finandamento direto, mais especificamente, o
deservolvimento dos pregos dos aivos' no mercado de agBes e sua relagBo com variaves
macroecondmicas fundamentais a0 desenvol vimento econdmico.

No que concerne aos precos dos aivos, 0S mesmos podem s interpretados como
vaores descontedos dos pagamentos com futuros dividendos, que por Sua vez, incorporam
expectaivas referentes a lucratividade futura da firma bem como das suas taxas de
desconto.  As taxas de desconto utilizadas no caculo dos vaores presentes sfo as taxas de
juros de longo prazo. Uma reducdo no nivel das taxas de juros de longo prazo, devam o
impacto de uma mudanga nas taxas de longo prazo que compdem os vaores das agles.
Nesse sentido, dtas taxas de juros reduzem os lucros das empresss que gpresentam-se
endividadas, podendo, inclusve, afetar negativamente as perspectivas dos seus fluxos de
caixafuturos.

Adiciondnmente, s 0 chogque na taxa de juros provocar uma mudanca nas
expectativas do mercado referente a sudtentabilidede dos pregos da agbes, esses pregos

podem cair para valores mas baixos do que swia egperado caso ndo houvesse uma

' No presente trabalho, considerar-sed os pregos dos ativos como sendo sinbnimos de pregos das acles,

gpesar de 0S MESMOS NdD representarem amesma coisa.
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mudanca nas expectativas. Em particular, de acordo com Majon (2000), s 0 mercado
convencer que os pregos praticados forem téo otimigas de manera a formar uma “bolha’
gue eda proxima a explodir, um choque de politica moneté&ia adversa pode sr uma
espécie de catalisador paratal explosfo.

A relacdo entre os pregos dos divos e as condigbes econdmicas, por exemplo, tem
recebido grande destagque na Ultima década. Lamont, Polk e Ss&Requgo (1997), utilizam
0s pregos dos divos paa tetar se hd um fator comum entre os retornos das agdes e as
contragdes financairas. Da mesma mandra, Getler e Gilchrigt (1994), modraran que as
contragbes no crédito sfo intendficadas durante as recessdes ou quando ocorre uma
politica monetaria contracionista, @ mesmo tempo em que goresentam uma carrelacdo
entre os retornos das agbes de firmas financeramente davancadas e os choques
macroecondmicos, de modo a afetar diferentemente estas firmas.

Portanto, cabe ressdtar, que gpesar da taxa de juros de curto prazo ser a vaiéve
gerdmente utilizada nos choques de politica monet&ia no intuito de afetar a economia
(forma direta), ha uma visio dtenativa de como a politica monetaia pode detar a
economia araves dos pregos dos aivos (forma indiretd). Na literatura referente ao
mecanismo de tranamissio monet&ia, outra categoria que prové importante cand peo qud
a politica monetd&ia afeta a economia € o0 desenvolvimento dos pregos no mercado de
acoes”.

As flutuagbes dos precos no mercado de agbes tem importante impacto na
economia agregada. Os mecanismos de tranamissio envolvendo 0 mercado de  ages
podem s expresos tanto pelos efeitos do mercado de agbes sobre as decisdes de
invesimento e dos balancetes das firmas, como os efetos riqueza e liquidez das familias.

Um importante mecanismo para e veifica como os movimentos nos pregos dos
aivos afetam a economia aravés das decisies de investimento das firmas é a teoria q de
Tabin® (Tobin, 1969). Segundo essa teoria, uma reducdd na taxa de juros, torna os titulos
do goveno mencs drativos se comparados & agbes, 0 que resulta num aumento da
demanda peas agfes que sfo ofertadas a ese prego. Dessa forma, uma eevacdo dos
precos das agles reduz os cugtos de capitd, devando os nivels de investimento e de

producéo.

2 Mishkin (2001), destaca a taxa de cambio, dém dos precos no mercado de acdes, como importantes canas
de politicamonetaria

% A teoria g de Tobin é definida como o vaor de mercado da firma dividido pelo custo de reposicdo de
capitd.
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Adiciondmente, moddos tedricos sobre as imperfeicdes no mercado de capitals
implicam que 0 cudo de financiamento externo sga mas oneroL que o financiamento
interno. Conseqlientemente, para determinados niveis de oportunidades de  investimentos,
custos informecionais e taxas de juros de mercado, firmas com maor vdor liquido devem
invesir mais. Entretanto, tetar o €f@to do vdor liquido nos invedimentos tem sdo o
grande desdfio para os pesquisadores. Hubbard (1997), rdaa que uma forte ligacdo das
variagdes no vdor liquido das firmas e a necessdade de investimento, ndo suportam a
vdidade dos moddos sobre 0 cudo de financiamento externo. Segundo 0 mesmo, supondo
0 uso dos fluxos de caixa como uma proxy das variaghes no vaor liquido das firmas, na
quad os fluxos de caxa sio agproximadamente as rendas correntes menos 0S gastos e
impostos. Se o fluxo de caixa for corrdacionado com a lucrdividede futura, a ligacdo entre
fluxo de caxa e o nivd de invetimento para uma determinada firma no tempo, deve
confirmar os resultados do modelo neodassco. Ou sga, firmas com dtos fluxos de caixa
devem ter maior properidade em seus investimento

Argumentos contr&rios a importancia de fatores financeros nas decistes de
investimentos advém do trabdho semind de Modigliani e Miller (1958), que demostraram
a irrdevancia da edrutura financeira e da politica moneté&ia nas decisdes de investimento
b cetas condigdes. A idéa centrd de Modigliani-Miller destaca que a estrutura
financeira da firma néo afetard seu vaor de mercado sob a hipGtese eficiéncia no mercado
de capitais. Como resultado, se essas suposicies forem satifeitas, as decisdes “reas’ da
firma (i.e. invedimento fixo) motivado pda maximizacdo dos ganhos dos acionistas, seréo
independentes dos fatores financaeiros como a liquidez, davancagem e pagamento de
dividendos. Dessa forma, se tais fricgbes ndo sGo importantes, os financiamentos externo e
interno podem s condderados como subgitutos pefetos e a informacdo sobre as
vaiagches contemporéness no vaor liquido e sua rdacd com o vaor do q de Tobin
deveria ser irrdevante para as decisdes de investimentos. Conseguentemente, uma variagéo
no vdor liquido das firmas ndo deveria ter efdtos diretos sobre o nivd de investimento,
mantendo congtante em termos marginais o vaor de q (Chirinko, 1993).

Adiciondmente, a presenca de problemas referente a informacdo assmérica no
mercado de crédito prové um mecanismo de transmissio monetaia que opera dravés dos
precos dos divos. Esse mecanismo é comumente referido na  literatura como o cand do

crédito®, sendo transmitido aravés dos balangos das firmas. De acordo com essa visio, um

* Uma visio mais detdhada sobre o cand do crédito, vide Bernanke e Gertler (1995), Cecchetti (1995) e
Hubbard (1995, 2001).
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dedinio no vdor liquido dos negocios da firma, devam os problemas de sdecéo adversa e
risco mord na concessio de emprétimos paa essas firmas, 0 que reduziria os
empréstimos parafinanciar os gastos com investimentos.

Bernanke e Gertler (1995, 2000), destacam o bdancete das firmas como a coneccéo
quantitativa mais importante entre os pregos dos divos e a economia red. De acordo com
0s mesmos, a implicacdo chave da exigténcia de fricgbes no mercado de crédito decorre do
fao que os fluxos de caxas e as condigbes de seus bdancetes sGo  importantes
determinantes da habilidade dos agentes em olicitar um empréstimo €lou emprestar. Dessa
forma, a deeioraco nos baancetes dos agentes e o0 reduzido fluxo de crédito  operam
sobre os gesios e a demanda em termos agregados, podendo, inclusve, detar a oferta
agregada de longo prazo, na medida em que inibem a formagdo de capitd e a reducéo na
demanda por traba ho.

No que tange a0 mercado de agles e 0 seu impacto sobre os efetos liquidez e
riqueza des familias consderase como demento principd 0s gastos com consumo. No
efeito liquidez, os consumidores caracterizam-s2 pdo desgo de consumir a0 invés de
invedir ou empresar. Tarhan (1994), por exemplo, destacou o efeto liquidez no mercado
americano, examinando a conexd entre as operagdes de mercado aberto, taxas de juros e
precos dos aivos Segundo 0 autor, e a crenca dos investidores de que as negociages
correntes do Federd Resarve (Fed) implican num fluxo das futuras transagbes do Fed,
essas negociagbes provavemente terd um Significante impacto no pregos dos titulos do
governo. Ou sga, = 0s investidores obsarvam que o Fed esé conduzindo uma compra no
mercado aberto e intepretan essa compra como um  futuro  divio  monetéaio,
provavel mente havera um aumento dos pregos dos titulos do governo.

Sobre o efeto riqueza, 0 modelo de cido da vida de Modigliani Modigliani, 1971),
determina que um individuo doca o0 seu nivel de consumo durante a sua vida Assm, uma
eevacdo nos pregos das acles, aumenta o vaor da riqueza das familias, que por sua vez,
eeva 0s recursos para consumo durante a vida do consumidor. Em contrgpartida, um
crash® no mercado de agdes, por exemplo, torna as pessoas Muito incertas quanto ao futuro
da economia, levando-as a pouparem mais, bem com reduzir o seu nivel de consumo.

|denticamente, num esiudo para a economia americana, Rigobon e Sack (2001, p.1)
destacam a importancia do mercado de agles para as decisies de politica monetéria, assm

COmo 0s canas pelos quas esseimpacto é tranamitido aeconomia. Segundo s mesmos,

® Entenda-se como crash, neste caso, como um chogue negativo nos pregos dos ativos.
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Devido a0 seu impacto potencial na macroeconomia, OS MOVIMENtos no
mercado de agles poder ser consdrado como um importante determinante nas
decisbes de politica nonetéria. (....) Esse impacto do mercado de agdes na
macroeconomia passa por dois principais canais. O primeiro, como sugerido
pelas declaragbess do Presdente do FED, é que os movimentos nos precos das
acdes influtnciam o consumo agregado pelo canal da riqueza. As riquezas
financeras totais das familias norteamericanas estavam em $35.7 trilhdo a
partir do fim de 2000, dos quais $11.6 trilhdes estavam na forma de patrimbnio
liguido. Por causa da magnitude destes propriedades de lucros sobre o
patrimbnio liquido, de forma que os movimentos nos precos das agfes tém um
efeito de signicante na riqueza domestica. Segundo, movimentos nos pregos dos
ativos também afetlam o0 cugo de financiamento dos negécios. Em 2000, por
exemplo, as corporagdes ndo-financeras norte-americanas  devaram  seus
patrimdnios liquidos numa quantia equivalente a $118 bilhdes e mais de $100
bilhdes em fundos de capital derisco.

Adicondmente, a importéncia do mercado de agbes como um cand paa o
crecimento  econdmico, gparece em destaque em Rosseau e Wachtd (1999). Eles
exploralam os efatos de dois aspectos do desnwvolvimento no mercado de agbes o
tamanho do mercado como um indicativo a capitdizacdo de mercado e a combinagdo de
tamanho com liquidez como um indicativo de volume comercidizado. De acordo com os
mesmos, ha peo menos trés razbes pelas quais 0 mercado de agbes caracteriza-se como
uma importante indituicdo financaira, a@é mesmo quando goresentase como uma fonte
minoritaria de recursos.

Primeiro, o mercado de agdes prové um potencid mecanismo de ssida tanto para
invesidores como para empresxios. Por exemplo, os investimentos em capitd de risco
srd0 mas arativos em mecados mas desawvolvidos do que mercados que néo
goreentem  funcionamento  adequado.  Segundo, o influxo de capitd, sga de em
invetimento direto ou em portfélio, € potencidmente importante como um fluxo de
fundos de investimento para mercados emergentes e economias em trangcéo. O nive de
investimento (direto €lou portfolio) serda maior para paises que gpresentam mercados
financairos mehor organizados, 0 que fadlitaria o influxo de capitd e a capacidade de
finandar os déficits em conta corrente. Findmente, a existéncia de mercado de aghes
gedmente proporciona uma importante informacdo  paa mehoria da €ficdéncia na
intermediac@o financera Por exemplo, paa empresas multinacionals, 0 mercado de acles
mehora o fluxo de informagbes entre a filid e sua matriz, na medida em que produz uma
rgpida avdiacdo dos aivos da empresa no mercado domédtico que, por Sua vez, servira
como um ponto de referéncia para o valor dos seus ativos num émbito gerd.

Cabe resdtar, no entanto, que goesar da importancia dos pregos dos ativos na

conducdo de politicas econdmicas, ndo dgnifica que os Bancos Centras estgam
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objetivando o controle sobre os pregos dos divos Atudmente, com 0 estouro da bolha dos
mercados de acbes e imobili&io no Jgpdo no inicio dos anos 90 e mas recetemente o
boom (com reversio parcid) no mercado de acBes americano, houve um crescente debate
sobre como as autoridades monetérias devem reagir as flutuagdes nos pregos dos ativos®.

Cecchetti et al (2002), argumentam que os desdinhamentos dos pregos dos ativos
devem ser utilizados como um guia nes decistes do banco centrd, goesr de néo
condder&los como um objetivo prim&io num contexto de politices dirigides por metas
inflacionarias. O argumento base formulado é que os bancos centrais podem mdhorar a
performance macroecondmica reegindo Ssematicamente aos desdinhamentos nos  pregos
dos ativos em suas previsies sobre a inflagdo e o hiao do produto. Segundo o ponto de
vidas dos autores, 0s bancos centras que visam Suavizar 0s desvios da producdo e as
flutuagdes na inflacdo, podem mehorar a eficicia macroecondmica fixando as taxas de
juros sem desviar atencdo em relacdo aos desalinhamentos nos pregos dos &tivos.

A principd razéo, é que uma “bolhd’ nesses pregos provocaria distorcbes nos
nives de investimento e consumo €, consequentemente, nos nivels de oferta e demanda
agregadas. Portanto, uma pequena devacdo nas taxas de juros quando 0s precos dos aivos
ceem abaixo de seus nivels fundamentais, tenderia a compensar o impacto na producéo e
inflacdo, mdhorando assm a edabilidade macroecondmica em  termos  globas.
Adicondmente, = for de conhecimento dos agentes que a politica monet&ia seria
conduzida “contra 0 vento”, poderia se reduzir a probabilidade de formacéo de “bolhes’ e
por conseguinte, uma provave instabilidade econbmica

Nese mesmo sentido, Mishkin (2001) destaca que devido a importéncia dos
movimentos nos precos das agles e de imbvels sobre a demanda agregada, os bancos
centras devem conduzir suss decisdes de politica monetd&ia interligada & flutuacbes
nesses mercados. Segundo 0 mesmo, a0 invés de s condderar uma funcdo de perda
padréo, na qua o banco centrd minimiza a média ponderada dos desvios a0 quadrado da
inflacido em relacio a sua meta e a producéo do seu nivel potencid, uma politica monetaria
Otima reagira as variagdes nos pregos das agies e dos imoves.

Mecanismos smilares jogam pape prindpd em moddos nos quas a palitica
monetaia € trangmitida via cand do crédito e naquedes em que o acderador financeiro
tem importéncia gSgnificativa Nestes casos, uma “bolhd nos pregos dos aivos em

mercados financairos emergentes, conduz a devacdo dos investimentos que ao condderar

® Vide, por exemplo, Bernanke e Gertler (1999).



22

o0 dto vdor de suas garantias (colaerd), faclitam a tomada de empréstimos pelas firmas,
Maores niveis de invesimentos edimulam a demanda agregada e a producdo no curto
prazo, mas acaba por criar uma sobrecapacidade que pode resultar numa queda dbrupta
Assm, mesmo que a inflacdo média ndo sga aeada dgnificantemente, uma “bolha’ no
mercado de agbes, por exemplo, conduz para eevacdo da volailidade na producéo. Por
ese motivo, € de crucid importancia condderar os desdinhamentos nos pregos dos divos
no curso normd da politica mongaia ndo somente porque des impactam na inflagdo
eperada, mas também porque tas desdinhamentos conduzem para  flutuagbes
desnecessérias no ciclo dos negdcios’.

Em contrgpartida, Bernanke e Gertler (1999, 2001) argumentam gque num contexto
de metas de inflacdo, ndo é necessaio nem desgavd que a politica monet&ia rega aos
movimentos nos pregos dos divos, exceto quando 0s mesmos aingirem uma magnitude
Cpaz de daeda a inflagdo egpeada que possan  conduzir a  presOes
inflaciondriag/deflacionarias. Segundo os autores, num mundo de mercados eficientes e
sem digorgbes regulatdrias, movimentos nos pregos dos aivos sSmplesmente refletem
vaiagbes nos fundamentos econdmicos, 0 que ndo acarretaria maores preocupacies aos
gestores de politica moneté&ria Dessa forma, os policymakers deveriam preocupar-se com
0s desdinhamentos nos pregos dos aivos somente quando estes forem oriundos de fatores
néo fundamentais®.

Nesse sentido, tentar edtebilizar os pregos dos aivos sria problemé@ico por uma
s&rie de razbes. Primeiro, torna-se muito dificil conhecer com seguranca  se as variagoes
nos vaores dos ativos resultam de fatores fundamentals nd fundamentais ou de ambos.
Segundo, focando numa eventud pressfo  inflacionaialdeflacionaria  gerada  por
movimentos nos pregos dos divos, 0 banco centrd  efetivamente responde aos efeitos
nodvos dos booms e busts sem entrar efdtivamente no problema e decidir o que é um
fundamento e o que ndo & Evita também, um risco histérico de que uma “bolhd’, uma vez
edourada, possa gerar um edtado de pénico no mercado financaro. Findmente, um regime
de metas inflacionarias, por exemplo, automaicamente conduziria a uma estabilidede
macroecondmica, bem como implicaria numa tendéncia de devacdo nas taxas de juros

durante um boom nos pregos dos divos (pressfo inflacionaia) e uma queda durante um

" Vide Cecchetti et al (2000) e Cecchetti, Chu e Steindel (2000).
8 Os atores consderam fatores ndo fundamentais, uma politica regulatdria fraca e uma raciondidade
imperfeita por parte dos agentes (psicologia de mercado).
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bust (pressfio deflacionaia), reduzindo a probabilidade de ocorréncia de um  pénico
financeiro (Bernanke e Gertler, 2000).

No Brasl, infdizmente poucos estudos tem sSdo conduzidos paa invesigar o
potencid impacto dos mercados financeros sobre a economia Duas das judificativas
comumente utilizadas para ndo utilizacdo do setor financeiro na condugdo da politica
monet&ria S0 a incipiéncia, principdmente quanto a0 mercado de agbes e 0 desvio das
dividades bancaias tradicdionas em regimes de dta inflagdo. No caso dos bancos
especificamente, sob dta inflagdo, as aividades bancias tradicionas — como as
operacles de crédito — perdem importéncia em termos de volume de negdcios e como fonte
de receita dos bancos. Por outro ladb, os ganhos derivados do float® e da arbitragem entre
as taxas de juros tendem a se devar. No entanto, gpds a implementacdo do plano red, a
cgpitdizacdo via sgtor financeiro teve um rdativo aumento. O motivo dessa devacéo foi a
reducdo dos nives inflacionaios que posshilitaram aos agentes recolocar  seus
investimentos de aivos reais para ativos monetérios (Melo e Rodrigues Jr., 1998).

Dentre 0s pouccs trabahos que destacam a importéncia dos mercados financeiros
na conducdo de politica moneédia vissndo o deservolvimento econdmico, pode-se
destacar os trabahos de Bekaart et al (1995) e Miranda et al (1998). O primero resdta a
importéncia de como 0 desenvolvimento financaro de uma economia pode detar a ua
cgpacidade produtiva Segundo os autores, 0 desenvolvimento financero pode mdhorar a
eficdéncda docaiva do emprego do cgpitd, pois a difusio dos mecanismos financeiros
permite a reducdo nos custos de cepita, dém de facilitar a captacdo de recursos externos.
O segundo andisou 0 processo de intermediacdo financera para 0 investimento no setor
produtivo, a partir de dois estudos de casos, a saber: - letras hipotecdias'® e fundo de
gposentadoria programeda individud (Fepi). A condusio de td estudo remete para o
dedocamento da aencdo do goveno - como centrdizedor de decisbes - para as
potencididades e cgpacidades de novos indrumentos de  reparticdo do risco e na mehoria
da eficiéncia docativa Uma baixa diversficacdo do risco, juntamente com uma baixa
eficdénciadocativaéum dos motivos que mais restringe a obtencdo de recursos.

Em contrapartida, estudos de caso para 0 Brasl a patir de moddos edtruturais -
gue agoreciem tanto as relagbes dindmicas quanto as relagbes contemporaness entre as
vaiaveis - como os moddo de Cointegracdo, de Correcéo dos erros (MCE) e de vetores

® Recursos em transito no sistema bancario gue representam um crédito livre para os bancos.
10 eras Hipotecarias s80 instrumentos financeiros que associam um  propriedade imohbili&ia a uma divida
financeira
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auto-regressvos (VAR), ndo agoresentaram oS pregos dos divos como um potencid  cand
de poliica monetaia Dentre os trabdhos que utilizaaam desses moddos edruturas,
destacam-s= 0 redizado por Tourinho (1996) e o de Moreira, FHoréncio e Lopes (1996). O
primero tentou goresentar um modedo de crescimento Gtimo para economias com  inflacéo,
a patir de implicagbes tedricas que consderam a taxa de inflacdo e a produtividade da
econdmia como sendo estocadicas, dentro de um contexto neocléssco de equilibrio. O
eguilibrio para 0 moddo fol caracterizado cdculando-se a taxa de juros de equilibrio, a
condicdo margind que permite obter a intensdade d&tima para o capitd e a demanda por
sddos reais de moeda A conclusio referente a andlise comparativa do modelo, apresentou
um efeto anti-Tobin: aumentos da taxa de inflacdo esperada produzem redugbes na
intenddade de capitd e riqueza de eqguilibrio. No seu conjunto, o moddo utilizado
explicou, pdo menos em pate, a queda do crescimento econdmico, as taxas de juros reas
elevadas e aampla variancia de produto red que se observam no processo de dtainflagéo.

No segundo estudo, os autores tentaram gpresentar um modelo de previséo do PIB,
inflacdo e meios de pagamentos, impondo dgumas hipdtese paa o choque, como por
exemplo, choque de oferta™ e choque neutro de inflagdd®. No primeiro, observouse que
as trés variaveis em estudo convergem para seus vaores de longo prazo. A divida privada
cresce, gproximadamente na mesma proporgédo do PIB, sugerindo que s tratla de um
choque de crescimento equilibrado. No segundo, Os juros reds caem acentuadamente,
voltando a sua tendéncia rgpidamente, indicando que os agentes goesr de ndo terem
previsso pefeta aorendem rgpidamente Segundo 0s autores, esse movimento implica
num reflexo direto sobre o PIB, ou sga, a imposcéo de que este chogque néo tenha efeitos
permanentes sobre 0s jurcs reas acarretou também efeitos nulos sobre o produto.

Por fim, Mdo e Rodrigues J. (1998), num estudo sobre os deerminantes do
investimento privado no Brasl paa o peiodo compreendido ettre 1970 e 1995,
veifica’am que a incateza e a indabilidade macroecondmica sobre o volume de
invetimento, somente pode s explicada a luz da teoria mais recente que encara um
invetimento como uma opcdo red. Asim, dada a irrevershilidade das decisbes de
invesimento, aumento nos niveis de indabilidade e incerteza pode levar os agentes a adiar
a implementacdo dos planos de investimento. 1sso0 ocorrera sempre que o custo de adiar a

decisio de investimento for inferior a0 eventud cudo de se dterar a dedtinacdo econdmica

o choque de oferta € definido impondo que, a longo prazo, mesmo que O produto cresza, 0s juros e a
inflac&o permanecerdo congantes.
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dos bens de cepitd adquirido, em razéo de uma ostilagio ndo antecipada das condigdes
econdmicas. Quanto a0 setor publico, 0 edudo indica que as politicas pablicas podem
edimular o invesdimento privado no Brasl, por meo. da gaatia de crescimento
econdmico; da fixacdo das taxas de juros em nivels condgderados moderados e da
manutencdo da taxa de inflacdo sob controle, de modo a reduzir a inceteza e geaar
credibilidade por parte dos agente privados.

Asim, ante ao referencid tedrico exposto e a caréncia de estudos empiricos para 0
Brasl, pode-se extrair a relevancia em e estudar a rdacdo do mercado de agBes na
condugcdo de politicas econbmicas, hga vida a sua edreita rdagdo com as vaiaves
macroecondmicas  chaves a0 desenvolvimento da economia Verifica-se também, a partir
desta hipitese, que exisem subsidios suficientes para formulacdo dos seguintes problemas
de pesquisa:

- A magnitude em que o0 mecado de agles reflee as informagOes
Macroeconomicas,

- A previshilidade de expansdes elou contragbes econbmicas a patir das
variagdes no mercado de agdes.

1.3 OBJETIVOS
131 Geral:

- Andisx (descrevendo e interpretando) a rdacdo entre o desenvolvimento dos
precos dos divos no mecado de agbes braslero e as vaiaves
macroecondmicas para o periodo PosPlano Redl.

1.3.2 Especificos

- Redizar uma apreciacdo tedricoempirica da rdagdo entre os pregos dos ativos
e asvaiavels macroecondmicss;

20 choque neutro de inflago é definido pelarestricdo de que, alongo prazo, osjurosreais sgjam
constantes.
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Andisx as hipitexe fisheriana, de que o mercado de agBes possa ser utilizado
como um hedge em relacéo & taxas de inflagéo esperada e néo esperada;

Andisr o proxy effect, de que os precos dos ativos no mercado de acles
estgam rdacionados negaivamente com a taxa de inflagd, como uma proxy
darelacéo negativa ente ainflacdo e o nivel de dividade econdmica;

Andisar a rdacdo causd entre os retornos no mercado de agdes brasleiro e as
vaidvels macroecondmicas, tas como: inflacdo, taxa de juros, PIB e taxa de
cambio red;

Veificar a influéncia dos macrofatores na explicagdo dos excessos nos retornos
do mercado de agdes brasileiro;

Verificar a capacidade do mercado de agles bradileiro em antecipar as variagoes

econdmicas.



2. REVISAO DA LITERATURA SOBRE A RELACAO
ENTRE O MECADO DE ACOES E AS VARIAVEIS

MACROECONOMICAS

O presente cgpitulo tem por objetivo redizar uma revisfo tedrica e empirica da
literatura referente a relacdo entre os pregos dos ativos no mercado de agles e as vaiaves
macroecondmicas. Para tanto, inicia-se com a descricdo dos modedos do vaor presente
(fundamental a avaiagdo dos precos das agbes) e os moddos APT e I-CAPM. ApGs
descreve-se dguns dos estudos tedricos e empiricos que fundamentam td rdacd. Por fim,
faz-se uma breve descricdo do desenvolvimento dos retornos no mercado de agles

brasileiro, bem como das varidveis macroecondmicas relevantes ao presente trabaho.

2.1 MODELO DE VALOR PRESENTE

Conforme ja citado, o sgema financero é essencid paa promover a diciéncia
econdmica, na medida em que o mesmo candiza fundos entre os agentes econdmicos com
vidas ap processo de invesimento produtivo. Um dos canas dessa tranderéncia diz
regpeito a0 mercado de agdes, cuja relevancia gparece em destaque nas decisdes de
negécios das firmas, hga visa que o preco das aghes afeta a quantidade de fundos que
podem ser levantados através das vendas de agbes recém emitidas, no intuito de financiar
gastos com investimento. Um preco mas devado das aghes de uma firma dgnifica que a
mesma poderd levantar maor quantidede de fundos os quais podera ser utilizados na
compra de meios de producao e equipamentos.

Exigem diversss mandras para s veificae o funcdonamento dos mercados
financeiros e, mais especificamente, do mercado de agBes. No presente trabaho, dar-se-a
detagque a0 moddo de vdor presente, derivado direlamente da teoria de expectativas
racionais adaptadas aos mercados financeiros™,

No desrvolvimento do moddo condderasse um ambiente deterministico com dois
aivos um divo livre de risco () e uma agdo com preo determinado (py) que ditribui

3 Em financas, a aplicago do modelo de expectativas racionais em mercados financeiros deu origem a teoria
de mercados eficientes, a qua bassiase na hipdtese de que 0s pregos dos ativos no mercado de agbes (por
exemplo) refletem todas as informagdes disponivels.
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dividendos (d). Se o retorno desses divos forem idénticos, a posshilidede de arbitragem
é diminada e pode-se excrever aformula da seguinte maneira

pt = L (pt+1 + Cl+1) =a [pt+1 + Ct+l] (21)
1+r;

Com, a= (1+r)*
No entanto, s 0 ambiente € inceto, 0s pregos e os dividendos futuros sfo

subdtituidos por suas expectativas condicionas e a equacéo setorna

P = a[Bpu + Bdui] (2.2)
Aplicando ale de projegOesiteradas a equagdo pode ser escrita como:

pt = aEtdt+l+ a.zEtdt+2+ .t a[]Ethn

p* = SaEdk 23

Naqud, p* representa o prego Gtimo.

Conforme disposo na equacdo (22), o preco corrente € igud a soma dos
dividendos futuros descontados.

De acordo com, Gourieroux e Jesak (2001), o moddo de vdor presente p = EBpr,
implica nas seguintes restrigdes na dindmica conjunta das séries (p, p* ):

- ambas as séries devem ter amesmamédia;

- Las vaidncdas devem satidfazer as seguintes desguddades quanto &

distribuigdes marginas e condicional's, repectivamente:

Vp£ VP* ; Viipie Vup®
No entanto, na prética, a seqiéncia dos dividendos futuros ndo pode ser obsarvada,

ndo sendo assm, possivel utilizar a equacdo (2.3) paa cdcular o preco Gtimo. Dessa
forma, amesma restricéo pode ser utilizada substituindo p* por



H
pt,h* = Sh:al.hdﬂh + a!_|pt+h (24)

Como por exemplo,

pt,l* = adt+l+ a pt+1,
pt,2* = adt+2+ a.zdt+2+ épﬁz

Identicamente, fazendo uma andogia com a teoria de mercados dficientes o
mesmo problema gparece, pois ndo s pode obsarvar ambos, reormo e prego eperado, de
forma que as equacBes de expectaivas racionais, por S %, ndo indicam como se comporta
o mercado financeiro. Entretanto, de acordo com Mishkin (1999), a andise da oferta e
demanda do mercado de titulos indica que o retorno esperado de um vaor mobiliaio
tendera (convergird) ao retorno de equilibrio. Ou sga, o retorno esperado de um titulo R
equivde ao retorno de equilibrio R*, que equaciona a quantidade demandada a ofertada

COmMO SegueE:
R°=R* (2.5)

Aplicendo a hipbtese de expectativas racionais na equacéo (2.5), verificase que os
precos vigentes esperados no mercado financeiro sx@ determinedos de forma que a
previso Gtima de retorno de um titulo, utilizando-se de todas as informagOes disponives,
eqlivale @ retorno de equilibrio desse titulo. Ou sga, se 0s mercados forem eficientes néo
haverd oportunidade inexplorada de lucro; ou anda, o preco do titulo refletird todas as
informagdes digponivels sobre o respectivo titulo.

2.2 TEORIA DE PRECIFICAGCAO POR ARBITRAGEM (APT)

Segundo 0 modelo basico de precificacdo de ativos financeiros (CAPM), as taxas
de retorno dos divos edaiam linermente relacionadas a um Unico fator comum,
representado pela taxa de retorno do  portfélio de mercado. Uma expansio dessa rdacéo foi
proposa por Ross (1976), cujo moddo visva dar uma idéa mas genéica ab moddo de
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precificacdo dos aivos Surge portanto, a teoria de precificagdo por abitragem, ou
smplesmente o modelo APT.

Cabe destacar também que o CAPM tem seu ponto de partida com a especificacéo
dos desgos do consumidor. A APT, por sua vez, inicia com a especificacdo do processo de
geracéo dos retornos dos ativos. Nesse sentido, diz-s2 que o CAPM é um moddo do lado
da demanda, enquanto que a APT € um moddo que representa o lado da oferta (Varian,
1991, p. 376).

No entanto, a intuicdo bésca subjacente a0 moddo APT é a mesma vigente no
CAPM, porém dada a sua maor generdizacdo, a APT permite assumir que a taxa de
retorno de quaquer aivo sga uma funcdo linear de k fatores, conforme agpresentado na

equacéo (2.6):

Ri=E(R) +biF: + ... + bR + e (2.6)

Sendo que:

- E@e)=0,

- Cov(Fj, R) =0 paratodok ej, tal quek * |,
- Cov(a, F) =0 paratodoi ek.

Na equacdo (26), R é a taxa deatoria de retorno do aivo i, E(R) é a taxa de
retorno esperada do aivo i, bk mede a senshilidade dos retornos do ativo i ao fator k, k€
o fator k, comum aos retornos dos ativos condderados, e e € o ruido destdrio do &ivo .
Lembrando sempre que todas as varidveis SSo consderadas como sendo aegtdrias.

As principas premissass do moddo APT encontramse resumidas em Bruni (1998),
podendo ser representadas como:

- a rdacdo de precificacdo dos divos € linearmente definida por k faores e

isenta de quaisquer supos goes acerca da teroria da utilidade;

- 0S agentes econdmicos SA0 avessos a0 1 SCo;

- as expectativas individuais sfo homogéness;

- os mercados financeiros s2o perfatamente competitivos e diversificados;

- 0 procesy de geracdo das taxas de retornos dos divos ndo esta restrito

gpenas a um Unico periodo;
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- néo exide, de acordo com o moddo APT, a exigéncia de que a carteira de
mercado assuma papel  central no pracesso de avaliaczo do aivo.™

2.3 MODELO INTERTEMPORAL DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS (I-
CAPM)P

Em sua forma bé&sicaa o CAPM assume uma ceta miopia comportamenta do
invedidor, hga vifa que 0 mesno otimiza suas decistes somente condderando um
periodo a frente. Uma extensito dese procedimento que permite 0 gerenciamento do
portfélio de uma manera dindmica, pode ser descrita a partir de um problema de escolha
intertemporal de um consumidor que otimiza a expectativa aravés de uma funcdo de
utilidede separdve no tempo, assm como utiliza os seus ativos financeros para trandferir
riqueza entre diferentes periodos no tempo. De um modo gerd, o |-CAPM concerne na
utilizacdo de uma funcéo de utilidade intertempord que, por sua vez, assume como inversa
ardacdo entre subgtitutibilidade intertempora e aversdo ao risco.

Para da uma idda do moddo |-CAPM, utilizou-se uma moddagem mas smples
conforme descrita em Agorem (1989). Em sua descricdo o autor deriva o I-CAPM
utilizando uma técnica desenvolvida por Condantinides (1986), a quad tem como seu ponto
de patida o moddo da vaorizacdo modificado, onde 0 pregco de um aivo € determinado
pela propensio margind a consumir mais os fluxos de caixa gerados pea firma, conforme
descritos na equagdo (2.7):

Pi= Htstl(U’Ctﬂ/U’Ct)DHl(f t)] (27)

Na qud, R; € o prego do #simo aivo no tempo t, U é a funcdo de utilidade de Von
Newmann-Morgensen (com U’ indicando a primeira derivada dagquda fungdo), D é o
dvidendo, f indica que a expressio eda condicionada & informagbes passadas A

! Para detalhes sobre a discusso tedrica do modelo APT, vide por exemplo, Ross (1976), Varian (1991) e
Gourieroux e Jasiak (2001). Para agplicacio préica, vide Roll e Ross (1980), Brown (1989) e Santos,
Kloeckner (1994).

> O moddo I-CAPM foi desenvolvido iniciamente por Merton (1973), sendo aperfeicoado no transcorrer do
tempo, incluindo a vaiave consumo e dando origem ao CCAPM, conforme descrito em Beeeden (1979,
1986) e Campbell (1993).



expressio entre parénteses representa o fator de desconto. Portando, definindo a taxa de
retorno como R;; = [(Pi; + Dit)/Pif] —1, obtémse:

k

Pi—1= E[ESU’tﬂ/U’t-l)Dm(f t1)] = E{(U’vd/U’t 2)*[(De+ Pit (F )]} (2.8

Dividindo ambos os lados por By — 1, utilizando a definicdo de R e definindo os
excessos dos retornos como F = R — Rf (com R sendo a taxa livre de risco), obtém-se a

Seguinte expressao:
E{(UVU [ Ri(f)]} =0 (2.9)

Por fim, utilizando-s2 0 lema de Stein, fazendo agumas consideragies tedricas e
estatisticas, define-se a equaco do I-CAPM como sendo®:

E(Ry) = {-E(U;")/[*CA; IE(U;)]}*cov(A,C) (2.10)

Com A sndo um vetor | de vaiaves explicativas e C 0 consumo. A equacéo
(210) representa a equacdo do I-CAPM desnwolvida por Merton (1973), na qud os
retornos dos divos dependem das variagbes ocorrides em pdo menos uma das vaiaveis
explicativas, dém (ou ao invés) do consumo.

24 RELACAO ENTRE AS VARIAVEIS MACROECONOMICAS E O
MERCADO DE ACOES

A literatura sobre a reacdo entre os pregos dos ativos financeros e as vaiaves
econdmicas tem recebido grande destaque a partir das décadas de 70 e 80. O interesse em
estudar td relacdo teve como sua principad causa, a flexibilizaggo do cdmbio e o periodo de
ingtabilidade econdmica enfrentada pea economia mundiad com a edosio dos choques do

petrdleo na década de 70 e das crises da divida - principdmente nos paises da América

'® Para maiores detalhes sobre 0 modelo, vide Merton (1973), Campbell (1993) e Gourieroux e Jasiak (2001),
h&ja vista que a derivagéo completa do modelo ndo se faz necessério ap escopo do presente trabal ho.
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Laina - na década de 80, bem como da incapacidade de se prever os niveis de produgéo e
inflaco baseados nos agregados monet&ios e na curva de Phillips™. Dessa forma, um
grande nimero de pesquisadores tedricos e/ou empiricos concentraram seus etudos na
inter-rdlacdo entre varidveis econbmicas e financaras. Por esse motivo, destacase, na
presente secdo, a relacdo entre 0s pregos dos ativos e as varidveis macroecondmicas, a
partir de uma revisio tedrico-empirica de aguns dos trabahos que se dedicaram a estudar
essarelaco.

No entanto, antes de descrever a interacdo entre 0 desenvolvimentos dos pregos dos
aivos e as vaiaveis macroecondmicas, cabe destacar o moddo de Fisher (1930), hga visa
a sua extensa utilizacdo empirica (principamente nos anos 80), como forma de andise

entre ataxa de juros, inflacdo e 0 mercado de agbes.

2.4.1 Modelo de Fisher

O moddo de Fsher (1930), rdaciona a taxa de juros nomind e a inflagdo. Em seu
moddo origind, Fisher &irma que a taxa de juros nomind (i) condste de uma taxa red (r)
mais umataxa de inflacio esperada ().

i=r+p° (2.12)

Efetuando dgumas modificagdes, pode-se estimar ataxa de inflacéo esperada.

pet —a + | t1 + (S (212)

Com p% sendo a taxa esperada de inflacdo no periodo t; i1 a taxa de juros nomind
determinada no periodo t1; a 0 negativo da taxa red de juros do periodo anterior € r.q); e

q €0 termo ero deatdtio.

Y Em seu trebaho origind, Phillips (1958) relacionou negativamente as taxas de inflagio sdlarid e o nivel de
desemprego, ou sga, havia uma relagdo postiva entre os niveis de sd&io e de emprego. No entanto,
fazendo dgumas derivagBes e passando para 0 ambito agregado — i.e cordderando a taxa de inflacdo sdarid
como uma proxy da taxa de inflacio e o nive de emprego como uma proxy da producdo agregada — conclui-
%, aravés da rdacdo origind de Phillips, que ha uma reacdo postiva entre nivel de producdo agregada e
inflaczo.
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A hipdtese implicita no modelo é a de que a taxa red esperada € determinada por
fatores reds como a produtividade do cepitd e a preferéncia tempord dos poupadores que
variam independentemente da taxa de inflacgo esperada®

Extrgpolando um pouco a idéa origind, pode-se testar uma hiptese mais gerd na
qua, sob a hipdtese de mercados eficientes, 0 retorno red esperado e a taxa de inflagdo
eperada vaiam independentemente, de forma que, em média oS invedidores sgam
compensados pelas variagbes no poder de compra A equacdo dos retornos consderando a

hipbtese de expectativas racionais, pode ser descrita como:

Rt = a; + bE(p[/f t-l) + (S (213)

Onde, R € o retormo de mercado em termos nominais no periodo t; p/f.1 € ataxa
de inflacdo no periodo t condicionada a0 conjunto de  informagbes utilizades peo
investidor para fomar suas expectativas, E é 0 operador de expectativa maematica, e @ €
um distdrbio aestorio.

O moddo disposto na equacdo (213) edima o vaor condiciond esperado dos
retornos do mercado de acBes como uma funcdo da taxa de inflacdo esperada. Assm, uma
edimativa de b=1 (ou muito proximo) é condstente com a hipdtese fisheriana modificada
de que os retornos de mercado variam de forma idéntica & variaghes na taxa de inflacdo
eperada, 0 que implica na airmacdo de que os retornos de mercado servem camo um
perfeito hedge contra inflacdo esperada. Essa conclusdo pode ser ampliada aos retornos
reas, dede que a edimativa do retorno red de um aivo - representada pela subtragéo
entre 0 retorno nomind esperado e a taxa de inflagdo esperada -  sga igud ou muito

proximo a 1.

2.4.2 O Mercado de Acgdes e a I nflagao

Uma ampla literatura financdra tem agumentado que oS pregos dos  divos
desenvolvemse inversamente & taxas de inflacdo. Um dos principais estudos tedricos
nese stido foi deswvolvido por Fddgen (1980), cujas concdlusdes indicavam a
exiséncia de uma relagio negeativa entre pregos das agles e taxa de inflagdo. No entanto, o

8 Eda hipétese € conhecida como hipdtese fisheriana, a qua declara que a taxa de juros pode ser gerada por
todos 0s ativos em um mercado eficiente. Paramaiores detal hes, vide Fama e Schwert (1977).
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autor destaca que para entender essa rdacdo € crucid digtinguir entre o efeito de uma taxa
de inflacdo elevada porém condante e 0 efeito de um aumento na taxa de inflagéo
esperada para o futuro. Assm, quando a taxa de inflacdo de equilibrio € dta, os pregos das
agdes aumentam a uma taxa anda mas rgpida Mas epecificamente, quando a taxa de
inflacdo é dta, mas estaciond&ia, 0s precos das agdes devamse em rdacdo a0 nive de
precos para manter constante a razdo entre os pregos das agbes e os lucros/ganhos em
termos resis. Em contraste, uma elevacdo na taxa de inflagdo causa uma queda smulténea
na razédo entre pregos das agbeslucros. Essa redugdo permanente acontece pois um
aumento dainflacio dlevaataxa efetiva do imposto de renda corporativo™.

Na forma find de seu moddo, Fedstein (1980) destaca, via um moddo smples de
vaorizacdo, que 0 preco de demanda por acdo é cdculado igudando-se o rendimento red

liquido por ddlar de lucro asoma da taxa de juros reas € 0 prémio peo risco, ou sga

pP= (1-a)[Q-Or -1 214"
(1-qf—(1—-Qp+d

Na qud, p € o preco de demanda para um determinada acdo, q representa a taxa de
impodo de renda que o individuo paga sobre os lucros auferidos, r € o produto margina
do capitd (ja descontado a depreciacdo), t representa a taxa de imposto de renda
corporaivo, (1 - or representa a taxa de desconto, | € uma agproximecdo linear da
sengbilidade dos lucros corporativos em termos liquidos em rdagéo a vaiagdo de um
ponto percentud na taxa de inflaco, p € a taxa de inflagdo, d € o diferencid de risco
congderado pelo invedtidor, e c represnta a texa de imposto sobre o ganho de capitd
resultante™.

Portanto, na equacdo (2.14), o numerador representa oS ganhos reais liquidos por
acd0 e 0 denominador representa as taxas de desconto e de imposto acrescido de um
diferencid derisco.

Diferenciando p em relacdo a p e condicionando dr/dp = 1% a equacdo (2.14) se

torna

° Feldgtein destaca, no entanto, que essa relagio dependera muito das leis que regem o imposto de renda para
cadapais ou setor.

%0 para maiores detal hes sobre 0 desenvolvimento da equacio (2.7), vide Feldstein (1980, p. 839-842).

2l Os ganhos de capitd S0 novamente taxados, pois as taxas iniciais incidentes sobre 0s mesmos s
inferiores arenda auferida e somente sio cobradas quando a acéo é vendida

% Cabe ressltar que Feldstein consdera como vdida a hipdtese de Fisher, de forma que a vaiacdo de uma
unidade na taxa de inflagdo provoca a mesma variagdo na taxa de juros nomind, ou sga, a taxa de juros red
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dp--(1-q) +p(g-c) (2.15)
dp (1-qr—(1-0p+d

Condderando que 0 denominador sga postivo de forma a encontrar um vaor finito
de p, doldp seré negativo se Q(q - ¢) < (1 - q) % Consderando 0 caso extremo (g = ),
para confirmar a hipGtese de relacdo negativa entre prego das agbes e a taxa de inflacdo
(dp/dp < 0), basta que | > 0. Resultado semdhante é encontrado para individuos que sgam
pendlizados por impostos néo t3o elevados®. Caso contrério, arelaci torna-se positiva

No que tange a revisio empiricaa, uma ampla gama de trabdhos foram
desenvolvidos, principdmente gpds as conclusdes destacadas pela hiptese proxy de Fama
(1981), de que a relacdo negdtiva entre os retornos das agdes e a inflagdo eram uma  proxy
da rdacd negetiva entre inflagdo e o nivel de aividades, o que tornava invdida a rdacéo
postiva exposa na curva de Phillips®. De acordo com Merikas (2000), a evidéncia da
hipétese proxy decorre do fao que uma forte aividede econbmica causa inflacédo e induz
os policymakers a implementar politicas macroecondmicas contraciclicas. Segundo o
mesmo, a resposa negativa dos pregos das agdes ao mehor desenvolvimento da economia,
€ judificada se os efetos egperados de uma politica contracioniga forem superiores a0
ganho esperado decorrente do aumento da producdo. 1sso acontece pois a mehoria da
producdo para 0 periodo vigente, ja foi previsa e, por conseguinte, incorporada aos pregos
dos aivos em periodos anteriores, de maneira que 0 impacto que 0s pregos das agdes edtdo
refletindo no periodo atud S0 decorrentes da reacéo contracionista dos policymakers a
elevacdo dataxa de inflagéo.

Condgente com o trabdho de Fama, Manddker e Tandon (1985), Ngand e
Noronha (1998) e Barnes, Boyd e Smith (1999), ratificaram a hipdtese proxy. Os primeros
condataram a relagdo negativa entre os retornos de mercado e a inflacdo para seis paises
indugtridizados no periodo de 1966 a 1979. Eles regrediram os retornos reais em redacéo a
inflaco esperada e ndo esperada e verificwam que, de um modo gerd, ambas taxas de
inflacdo edavam negativamente corrdacionadas aos pregos dos ativos. Ngand e Noronha

€ congante. Fama (1981) e Lucas (1980) também consderam como vdida rdacdo de 1 paa 1 entre a
taxa de juros nomind e inflacéo.

% Mesmo desconsiderando a hipdtese fisheriana, os resultados sfo semelhantes Com dr/ch * 1, dp/dp < O
srgvéidaseq(l-c) <(1-q)l. Nocasoextremo (q=c), s | >0 ardacio negativa é confirmada

% No exemplo de Feldstein: g = 0,3, c=0,15el = 0,3, implicam em dp/ch < 0.

% Apesar da importancia do trabdho de Fama (1981), nfp sera dedicada muita atencip aos seus resultados no
presente capitulo, haja vista que no capitulo 4 0 mesmo receberd maior destagque.
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(1998), dém de rdificar a hipdtese proxy, confirmaram a relacdo causa direta da inflacdo
em direcdo aos retornos de mercado na economia jgoonesa para 0 periodo de 1977 a 1994.
Por fim, Banes Boyd e Smith (1999) encontraram um sSuporte empirico a proposicéo
Fama para um conjunto de 25 paises no periodo compreendido entre as décadas de 60 e 90.

Entretanto, demais estudos confirmaram somente de maneira parcid a hipotese
proxy. A rdacdo negativa entre inflagdo os pregos dos aivos € unénime, as divergéncias
ficaram por conta da suposicéo da reacdo negetiva entre inflagdo e atividade econdmica,
assm como a direcéo da causdidade.

Charath, Ranchander e Song (1996), por exemplo, encontraram uma reacéo
pogtiva entre inflacdo e o nivedl de dividades Além disso, seus resultados gpresentaram
pouca evidéncia de que o mercado de acles indiano refletia as expectativas quanto ao nivel
de atividade econbmica futura para o periodo estudado (1984 /1992).

J Gdlagher e Taylor (2002)%, concluiram que a relacio negativa entre os retornos
de mercado e a inflagdo, depende da fonte da inflago. I1to € se a mesma é decorrente de
choques de oferta ou de demanda. Segundo os autores, a procedéncia do choque € de suma
importancia, hga vida que, numa economia com uma curva de ofeta de longo prazo
verticd, as inovagbes do lado da demanda tem impacto reduzido no crescimento futuro da
producdo, se comparada & inovagdes do lado da oferta Consequentemente, somente a
pate da inflacdo que é rddiva aos choques de oferta podem agir como uma proxy dos
movimentos futuros da dividade red. Para os choques do lado da demanda, os resultados
gpresentaram uma cardlacdo indgnificante dos retornos das agbes em termos reas e a
inflacgo.

Solnik (1983), rgetou a suposcéo fisheriana de que os retornos das agfes S0
independentes  das expectativas inflacion&rias para 0s maores mercados de agbes do
mundo entre jangiro de 1971 e dezembro de 1980 #’. Utilizando a taxa de juros ex-ante
como uma proxy da inflagdo esperada, seus resultados ratificaram 0 moddo de causdidade
reversa de Geske e Roll (1983). Além diso, segundo 0 autor, essa relacdo entre oS pregos
dos aivos e as expectdivas inflacion&ias gparecem como um fendmeno estruturd, pelo
menos sob um regime de taxa de cambio flutuante, hga vita que a mesma gparece em

todos os paises.

% Os autores andisaram a economia americana, utilizando dados trimestrais paa um periodo compreendido
entre 1957 41997.

%’ Os mercados andisados por Solnik foram: EUA, Japdo, Inglaterrra, Alemanha, Franca, Holanda, Belgica,
Suicae Canadd
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Por fim, o principd trabadho acerca dos resultados de Fama foi desenvolvido por
Geke e Roll (1983). Os autores ampliaram a hipotese de ‘proxy effect” envolvendo o setor
governamental e suas politicas monet&ia e fiscd, dém de levantar a hipotese de
causalidade reversa

Contrariamente a hipdtese de Fama (1981), Geske e Roll (1983) argumentam que o
mercado de agbes sndiza as variaghes no processo inflaciondrio. O pressuposto basico é a
inversio quanto & expectdivas sobre a inflacdo esperada. A hipdtese de expectativas
racionais exposta em Fama remete a idéa de causdidade direta entre inflacdo e os retornos
no mercado de agdes. JA Geke e Roll, sob a suposcéo de expectativas adaptetivas,
agumentam que 0s agentes adgptam Uas expectdives quanto a inflagdo, devido &
modificagBes econdmicas anteci padas pel as variagdes nos pregos dos ativos.

Segundo 0s autores, a reversio da causdidade € caracterizada por uma cadela de
eventos  macroecondmicos, das quais destacase, priméramente, que uma das principas
fontes de renda do governo é o imposto de renda pessod e corporativo. Dessa forma,
guando os pregos das agbes aumentam ou decrescem em respoda & variagies antecipadas
nes condigdes econdmicas, tas impodos vaiam na mesma direcdo, afetando, por
conseguinte, a arecadacdo governamental. Segundo, 2 0S gasios governamentais néo e
adaptarem as variagbes na renda, flutuagbes nesta podem <e refletir em déficits.  Terceiro,
guando ocorrer 0 déficit, 0 tesouro € obrigado a pedir emprestado aravés de duas vies a
emissfo de titulos do governo que serdo afetados pelas taxas de juros incidentes sobre os
mesmos, ou via banco centrd que por sua vez, dfetuara a monetizacdo da divida
governamentd, imprimindo moeda e expandindo as resarvas banc&ias. Essa monetizagdo
poderd efetivamente gerar um excesso de taxagcdo indireta através da inflagdo causada por
uma elevacdo na taxa de crescimento monetaio.

Entéo, quando os pregos das agbes declinam, ha uma forte tendéncia da ocorréncia
de défict governamentd. Condgderando que 0 governo monetize as suas divides e que os
cidaddos (racionais) antecipem essa monetizagéo, a taxa de inflagdo deve aumentar. Dessa
forma, as vaiagbes nos pregos dos ativos, causados por variaghes antecipadas das
condigdes econdmicas, srd0 negativamente correlacionados com as variagbes na taxa de
inflacBo esperada. Além disso, as vaiaghes na taxa de inflacdo esperada causam uma
vaiagdo mas que proporciond na taxa de inflacdo aud, acaretando um efeito Friedmam
(1956); segundo o0 qud, os agentes dterar0 seus encaixes reds de moeda em respodta &
alteracbes nas expectativas de inflacdo. 1sso implica que os precos no mercado de acbes

Seréo correlacionados negativa e contemporaneamente com ainflagio atud ndo esperada.
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Assm, recapitulando a idda de causdidade reversa, uma variagdo nos retornos das
acOes prevé uma vaiacd no orcamento governamentd. Condderando o0s gedos
governamentals como fixos (pdo menos em grande pate), as flutuagbes na renda
conduzem a déficits periddicos e um concomitante aumento na divida do governo. Essa
eevagdo causa aumento nos impodos indiretos esperados, ambos pessod e corpordivo,
devido amonetizaco de divida e a sua conseqiiéncia, ainflacéo.

Entretanto, cabe destecar, que a idéa de causdidade reversa baseeda no
creximento monga@io digposta por Geke e Roll, pode ndo corresponder a redidade
quando nd ha uma monetizacdo dos déficits mas Sm um endividamento®. Nesse caso, ha
também uma interacdo entre retorno sobre os divos e taxa de juros que pode ndo ser
causstiva Mesmo assim, independente da gplicabilidade (ou n&o) empirica da hipdtese de
monetizacdo da divida, a hipdtese de causdidade reversa ndo se torna invdida, tendo em
viga que pode-se encontrar uma relacdo negativa entre os retornos de mercado e a taxa de
juros nomind, desde que hgia um efeto red nos empréstimos do governo.

Para mehor entender, condderase que as taxas de juros sgam determinadas pelos
paticpantes do mercado que, por sua vez, pecebam a previshilidade dos retornos das
ac0es no processo de endividamento publico e uma possive vaiacdo futura da base
monetaria em termos resis. Embora o Ultimo efeito possa se desenvolver muito lentamente,
0 Mesmo sa antecipado e anexado & taxas correntes de mercado. Cabe destacar ainda
gue, embora 0s retornos o mercado de agBes possam sndizar as variagdes nas taxas de
juros, devido as reaghes defasadas de outras varidvels macroecondmicas, as variagbes em
ambas varidves, taxa de juros e retornos de mercado, devem estar correlacionadas. Dessa
forma, a verdadera sndizacdo subjecente a hipdtese de causdidade reversa funciona da
seguinte maneira 0 mercado de agbes prevé os nivels de aividades e antecipagbes de
variagdes macroeconbmicas que causam vaiagdes nas taxas de juros, a qua deve prover
dguma evidéncia sobre o componente antecipado da inflagdo. Verifica-se portanto que,
independente de como o0 governo adminidra o seu déficit, na hipdtee de causdidade
reversa, S0 0S Movimentos nos pregos dos aivos que causam vaiaches nas expectativas
inflacionérias via uma cadeia de eventos econdmicos.

2 Uma maneira Smples para entender esse efdito € condderar 0 governo como um outro grande consumidor

gue s recusa a modificar 0 seu consumo intertempord em resposta & variagOes transitrias na sua renda
Embora sua renda decresza, 0 governo mantém o seu nive de consumo e oferece devadas taxas de juros, em
contrapartida do seu consumo, amentando assm a sua pacda consumida da producio agregada,
aumentando asuadividae induzindo outros consumidores a poupar.
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Em resumo, pode-se dedtacar, a patir do referencid liter&io exposto, que ha uma
dgnificativa evidéncia da rdacdo negdiva entre niveis inflacion&ios e 0s retornos no
mercado de agles, independente da rdacdo causd entre varidves, e da possive rdacéo
(positiva ou negativa) de ambas com o nive de atividade econdmica

2.4.3 O mercado de Acdes e 0 Nivel de Atividades

Para andisar a rdagéo entre a atividade econdmica e os pregos no mercado de
acles, optou-se por utilizar 0 moddo tedrico desenvolvido por Blanchard (1990), através
de uma extensio do moddo ISLM, cujos pressupodos dispdem que a producdo sga
determinada pela demanda agregada e que o nivd de pregos somente poderd gudar-se no
médio e longo prazos. Entretanto, enquanto que o moddo ISLM enfatiza a rdacéo entre
producéo e taxa de juros, Blanchard desteca a relacdo entre o vaor dos divos e a producgéo.
Segundo 0 mesmo, os vaores dos divos a invés da taxa de juros G0 0s principas
determinantes da demanda agregada e do produto; enquanto gque os niveis de producéo e
renda corrente e antecipado sf0, por Sua vez, Os principals determinantes dos pregos dos
aivos. Portanto, condderando a hipltese de expectativas racionais, 0 autor objetiva
caracterizar a interagdo entre as varidveis e verificar a hipdtese conjunta em relacéo as
possivels ateragies nas politicas fiscal e monetaria

Supondo precos fixas no curto prazo, desconsderase as taxas de inflacdo atud e

eparada, de mandra que as taxas de juros nomind e red sgam condderadas como

idénticas no Sstema, cujas equagdes finals podem ser descritas como segue

y'=s(aq—by+g) (2.16)
. r=cy—h(m-p) (2.17)
g*+aotairy=r (2.18)

q

A eguacdo (2.16) representa a equacdo da demanda agregada, na qud y é a
producéo, q € o vaor dos ativos no mercado de agdes e g € um indice de politica fiscd. A
equacéo (2.17) representa a curva LM convenciond na sua forma inversa, sendo a taxa de
juros nomind subgtituida pela taxa de juros red r, e f - p) representando 0S encaixes reas
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de moeda em log. Por fim, (2.18) representa a arbitragem entre os bdnus do governo de
curto prazo e 0s pregos das agfes. O adterisco representa expectativas, 0 ponto denota a
derivada no tempo e a b, ¢, h, ag € a; S8 0s coeficientes. Em termos gerais, as equacies
(2.16) - (2.18) caracterizam a producéo, o mercado de agdes e a taxa de juros como fungéo
das variaveis de paliticam e g, expectaivad * e o nivd de pregos p.

Condderando a economia em edado edtacionario (y = 0), o produto € igud ao
gasto que sera determinado por:

Y=ag+qg (2.19)
b

Portanto, verificase que a producédo depende somente da politica fiscd e do
mercado de agbes, hga vida que 0s pregos S0 rigidos e a producdo é determinada pelo
lado da demanda.

Adiciondmente, agrupando as equagbes (2.17) e (2.18) e condderando q = g*,
obtém-se:

q=p= ao+ ay (2.20)
rcy—h(m-p)

Na qud, os pregos no mercado de agbes S0 representados pela razéo do lucro de
equilibrio (no estado edacion&io) e a taxa de juros, assm como, ambos, lucro e taxa de
juros, o funcBes da producdo. Andisando-se a equacéo (2.20), verificase que um
aumento na producdo eeva o lucro de forma direta, mas também aumenta a demanda por
moeda e a taxa de juros. Dessa forma, o efeito da producdo sobre o mercado de agbes pode
Ser ambiguo.

Blanchard (1990), deriva a equacéo (2.20) e consdera dois casos s (¢q - a1) > 0,0
efdto taxa de juros dominara e um aumento na producdo terd um efeto liquido decrescente
no vaor dos divos (més noticias). Caso contrario, uma devacdo no produto devard o vaor
liquidos dos divas, interpretado pelo autor como uma boa noticia

Condderando 0 moddo, cabe destacar anda, qud seria 0 comportamento dos
precos dos ativos as expansdes monet&ia e fisca. No primeiro caso, 0 efeto no “estado
edtacionaio” € direto: a produgdp e os pregos dos ativos no mercado de agfes srd mais
eevados no novo eguilibrio. Ou sga com um esoque de moeda mas devado menor a



taxa de juros e o cugto do capitd. Ede, por sua vez, conduzird & devacdo dos pregos des
ag0es, maiores nivels de gasto e producéo e, por consequiéncia, lucros mais devados.

No entanto, no caso de uma expansio fiscd, a andise tornase um pouco mas
compliceda®®. Ha agora importante diferenca entre os casos referentes as boas e més
noticias.

No caso de més noticias, 0s pregos dos ativos caem na ocasdo do anincio. A razéo
para iSO € que 0 aumento antecipado na seqiiéncia das taxa de juros de curto prazo gpds a
politica s implemertada ndo é compensada pdos lucros auferidos decorrentes dessa
expansdo. Nesse caso, entre 0 anlncio e sua implementacdo, a expansio fiscd tem um
efeito perverso sobre a produgdo, pois uma reducdo no mercado de agles, reduz os gastos
privados sem modificar 0 gasto publico. Dessa forma, o produto é reduzido aé a daat + 1,
bem como a taxa de juros de curto prazo. Entretanto, a taxa de longo prazo se deva em
antecipacd0 & maiores taxas futuras de curto prazo. No andncio, a edtrutura a termo da
taxa de juros € pogtivamente indinada, podendo inverter-se no periodo entre o andncio e a
implementac@o. ApGs a implementacdo, os gastos publicos e a producéo e devam e a taxa
de juros de curto prazo também aumenta com a producéo. A edrutura a termo da taxa de
juros permanece podtivamente indineda, mas reduzindo-se conforme a economia e
goroxima de um novo equilibrio. Os precos N0 mercado de agles, por ua vez, devem
sofrer uma queda durante esse periodo, voltando a se equilibrar gpés.

No caso de boas naticias, ndo h& efeito perverso, pois a antecipacéo de lucros mas
elevados mais que compensa a antecipacdo das dtas na taxa de juros e o mercado de acles
se vaoriza, devando consigo os nivels de producio e gastos™®.

Em resumo, Blanchard conclui que o mercado de agbes ndo € a causa de um
aumento na producéo, pelo menos Ndo mais que uma eevacdo na producdo sga a causa de
uma eevacdo nos precos das agbes. Ambos sfo resultados de variagBes nas politicas
econdmicas sob certas condigbes vigentes na economia, pois, usudmente, um andncio de
politices econdmicas, conduzem a variagd0 nes taxas de desconto e lucros antecipados,
qQue, por sua vez, levam a vaiaches nos pregos dos ativos Entdo, embora neste caso a
vaiacdo no mercado de agbes e 0 resultante aumento no produto parecam preceder &
modificagdes na politica econdmica, anbos sfo ainda causados por ea

® Considerando um modelo dindmico, deve-se andisr o efeito antecipado de uma expansio fiscad anunciada
no tempo t para ser implementadano tempo t +1.
% paramaores detahes, vide 0 artigo origindl.
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Outra forma tedrica, mais smples, porém ndo menos eficaz de se representar a
relacéo entre o mercado de acles e 0 nivel de atividades € 0 modelo da vaorizagdo padréo,
conforme representado pela equacéo (2.3) desenvolvida no modelo de vaor presente.

Reproduzindo a equacdo (2.3) em uma formalevemente modificada, obtémse:

E.P.=S _Du (221)
k=1 [l + Fat+k]k

Na qud, P é o vdor presente descontado dos fluxos de caixa futuros para os
acionidas, Dux € 0 gatho de capitd acrestido dos dividendos pagos aos acionistas no
periodo t + k, 1/[1 + R.] é ataxa de desconto para 0 periodo t + k baseada na informacdo
disponivel no periodo t — 1, E;, denota a expectativa condiciond.

A equacdo do vaor presente (2.21), é o fator centrd na avdiagdo do vdor da
empresa. Ao e proceder a avdiacdo da mesma, verificase que a renda liquida futura dos
acionistas é representada pela soma de seus futuros ganhos liquidos de capitd acrescidos
de dividendos. Em nivel agregedo, o vador dos ganhos corporativos dependem da riqueza
da economia Ou sga assumindo mercados racionals, 0S pregos dos aivos devem refletir
& expectdivas dos futuros ganhos que, por sua vez, devem ser influenciados pelas
medidas do nivel de dividades em termos resis. Portanto, consderando as taxas de
desconto como condantes, as variagbes condicionals nos pregos dos titulos devem ser
proporcionais & vaiagdes condicionais nos fluxos de caixa futuros esperados. Assm, é
provavd que as incetezas sobre o0 futuro das condigdes macroecondmicas possam
influendiar a voldilidade dos retornos, da mesma mangra em que possam gudar a explicar
porgue as voldilidades dos retornos das agbes variam no tempo.

Em termos empiricos, inimeros trabahos tém procurado estudar a rdacéo entre o
nive de dividades econdmica e 0 desenvolvimento nos precos dos ativos no mercado de
ac0es. Fama (1990), por exemplo, destaca trés fontes de variacdo nos retornos das agoes.
choques nos fluxos de caixa esperados, variagbes previdas nos retornos devido &
variaghes aravés do tempo nas taxes de desconto incidentes sobre os fluxos de caixa
esperados e 0s chogques na taxa de desconto. ldenticamente, a influéncia das fontes de
variagdes supracitadas sobre as variaghes totais nos retornos, pode ser uma manera légica
parase andisar a eficiéncia e araciondidade na precificacdo dos aivos.



Outros estudos examinaram essas fontes de variagdo nos retornos. Fama (1981),
Geke e Roll (1983), Kaul (1987), Baro (1990) e Sheh (1989), concluiram que grandes
fragbes (superiores a 50%) das variagbes nos retornos anuais poderiam ser utilizadas para
prever as variaveis econdmicas resis como 0 PIB red, a producdo industrid e os niveis de
investimentos, que sfo importantes determinantes dos fluxos de caixa das firmas Ha
também evidéncias de que os retornos esperados (e as taxas de descontos incidentes sobre
os fluxos de caxa egperados) vaian no tempo (Fama e Schwert (1977), Kleém e
Sambaugh (1986), Campbdl e Shiller (1988) e Fama e Fench (1988 e 1939)).
Adicondmente, French, Schweat e Stambaugh (1987), descobriran que pate des
variagdes incidentes nos retornos das agbes podem ser encontradas via um “efeito taxa de
desconto”, no qua os choques sobre retornos esperados e taxas de desconto gerariam
choques opostos Nos pregos.

A rdacdo entre os retornos dos aivos e o nivd futuro da producéo reflete, a0
menos em pate, a informagdo sobre os fluxos de caxa no produto. No entanto, segundo
Baro (1990), hd pdo menos duas outres posshilidades (1) os pregos das agbes e a
producdo podem responder juntas as outras variaveis. Por exemplo, uma queda na taxa de
desconto pode causar eevagdes nos pregos dos divos e nos bens de invesimento eou
consumo. (2) Os retornos das agfes também podem causar variagbes no nivel de dividade,
pois um aumento nos pregos das agdes pode s condderado como uma eevacdo no nive
de riqueza do individuo, o que provavdmente devad a demanda por bens de consumo
elou invesimento.

Lucas (1978), Brock (1982), Cox, Ingersoll e Ross (1985), Abd (1988) e Chen
(1989), condruiran moddos baseados numa egpécie de suavizagdo do consumo e
concluiram que os reornos egperados S0 dtos quando 0 crescimento do produto for
pequeno (de modo que a riqueza sga baxa) e vice-versa Eles argumentaram que essa
andlise pode explicar a variagio nos retornos esperados representados pelo dividend yield™
e o0 default spread®. Chen argumentou que ambos indicadores representam as variages
nos retornos esperados devido aos efeitos das condigdes passadas da economia na riqueza
podem, em principio, explicar porque 0 poder de previsfto das duas vaiavels permanece

forte nas regressdes dos retornos, mesmo na presenga das taxas futuras de crescimento da

%! Dividend yield representam os dividendos por aczo.

¥ De acordo com Fama (1990), default spread € definida como a diferenca entre o rendimento (no tempo t)
de um portfélio contendo 100 bdnus corporativos, utilizados como uma amostra do vaor ponderado do
portfolio contendo todos os bdnus corporativos (no tempo t) e o rendimento (no tempo t) de um portfélio
contendo os bdnus classificados como Aaa pelaagénciaMoody’s.



producdo. Em contrgpartida, Breeden (1986) desenvolveu uma variante do moddo de
consumo, no qua os reornos epearados eam  podtivamente rdacionados com 0
crescimento esperado do produto.

Fama (1990), por sua vez, conduiu que € improvavd que uma Unica vaiave
macro, N0 caso a producdo, capture todas as variagbes nos retornos devido as informagdes
sobre os fluxos de caixa Reciprocamente, parece provave que hga variagbes nos niveis
futuros da producdo que sga irrdevante para os retornos correntes. O autor também
agumenta que dgumas regressies exageram no poder explicativo. Segundo 0 mesmo, as
vaiaves Uutilizades paa explicar os retornos 50 escolhidas com base na qudidade do
gude em lugar de sx direcionada por uma teoria bem desenvolvida Além disso, as
variagdes explicadas podem néo ser necessiamente variagbes racionals no retornos. Por
exemplo, € provavd que a vaiacdo nos retornos em respodta a previséo da producdo sga
raciond. Entretanto, também € possived que 0 mercado abuse do seu poder de previsio —
i.e a informacdo bre a producdo ndo sga traduzida em informagbes sobre os fluxos de
caxa ou a taxa de desconto, varidves rdevantes para precifica-la Também, variagbes
irracionais nos precos das agbes podem, dravés do efeto riqueza, induzir a variagbes na
producdo. Mesmo assm, colocadas as ressalvas, Fama (1990), em seus testes conclui que
uma grande fracdo da variagdo nos retornos das agbes podem s explicadas pelas
variaghes (no tempo) dos retornos esperados e previsdes da atividade red.

No que tange aos estudos que enfatizaram a relacdo mercado de agles e a atividade
econdmica nos Ultimos dez anos, pode-se destacar os trabadhos de Marathe e Shawky
(1994), Chiang e Doong (1999), Kwon e Shin (1999), Choi, Hausr e Kopecky (1999 e
Stock e Watson (2001). Os primeiros investigaram a previshbilidade dos retornos das agbes
usando diferentes componentes da producdo. Ao invés de utilizar a producdo agregada, os
autores dividiram-na em componente trangtério e permanente. O componente permanente,
representado por uma s&rie tendéncia estocédtica, contribuiu substancidmente para andise
das variagbes de longo prazo da producdo. Os choques nessa varidve foram assumidos
para estarem associados ®m variaghes nos fatores reais da economia, como a acumulacéo
de cgpitd, crescimento da populacédo e choque tecnolégico. O componente trangtorio foi
representado pela parte estaciond&ia da s&rie e assumido para ser afetado mais por fatores
monetaios da economia O escopo do trabaho foi desenvolvido para economia americana
paa o peiodo compreendido entre 1947 e 1990 e suas concusdes indican que O
componente permanente da producdo prové virtudmente toda previshilidede atribuida a
vaidvd producdo agregada O componente  trangtdrio  somente  prové  dgumas
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informag0es referentes a previshilidade dos retornos dos aivos quando a taxa de
crecimento da producéo € caculada no curto prazo (trés meses). No entanto, a utilidade
do componente trangtdrio em prever os retornos dos aivos, diminui em dgnificancia
guando as taxas de crexcimento S0 cadculades para longos periodos. Segundo 0s
pesquisadores, resultados sfo um indicativo de que as flutuagbes de curto prazo néo
possuem quaquer efeito permanerte no nivel de produto agregedo.

Ao examinar os fatores que influenciavam 0s retornos no mercado acionaio de
Tawan, Chiang e Doong (1999) verificalam que 0S excessos nos retornos eram explicados
peas volailidades dos meacrofatores decorrentes de chogques reais e financeros. Uma
caracterigtica especid desse modelo € que 0s excessos dos retornos reais eram explicados
pda voldilidede previga dos macrofatores, cdculada a patir do desvio padréo
condiciond. Andisando os resultados, os autores concluiram que 0s excessos de retornos
paa todas as indUdrias tawanesas, assim como 0S excesos de retorno do portfolio de
mercado estavam rdacionados & voldilidades reais Congderando o resultado conjunto,
0s resultados edimados paa a equacdo dos retornos sugerem que a voldailidede da
producio domédtica tem um papd dominante em explica oS excessos nos retornos dos
aivos Com repeto a eguacdo da vaidncia, 0s pesguisadores concduiram  como
dgnificativo o componente ARCH, mas menos dgnificaivo o coeficiente da vaianca em
termos defasados.

Choi, Hauser, e Kopecky (1999), estenderam os estudos de Fama (1990) e Schwert
(1990) e examinaram as relaches entre as taxas de crescimento industrid e 0s retornos reais
de mercado em termos defasados para 0s paises do G-7 (periodo 1957-1996), utilizando
modelos cointegracdo e correcdo dos eros, bem como um procedimento de andise de
previsio fora da amodtra (AGS) desenvolvido por Ashley et al (1980). Os resultados dos
testes, indicaram que os nivels de producdo industrid eram cointegrados com os pregos das
ag0es em termos reais. No curto prazo, os resultados do modeo de correcdo de eros
indicaram que a taxa de crescimento da producéo era corrdacionada com s refornos reais
defasados, para determinadas freqiéncias de dados, com a Itdia sendo a excegdo. Quanto
a0 procedimento fora da amodra utilizando o teste AGS, 0s retornos mensais na Inglaterra
e Jgpdo foram edatigicamente dgnificante, indicando que somente para eses paises 0
mercado de agbes serve como um bom previsor para as taxas de crescimento futuras da
produco.

Kwon e Shin (1999), invetigran se a aividade econdmica pode explicar as

variagdes no indice de mercado coreano, tomando como base a regposta dos pregos dos
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ativos em relacio & flutuag 8es macroecondmicas.*® Os resultados ilustraram que os pregos
das ages sfo cointegrados com um conjunto de varidvels macroecondmicas. Entretanto, os
autores verificaram que gpesar do indice de mercado e o indice de producdo agpresentarem
caudidade hidireciond (no sentido de Granger) em termos geras, 0 indice de mercado
néo é o principd indicador das vaiaveis econdmicas, 0 que € incondgente com 0s
resultados de Fama (1991), de que o mecado de agbes dndiza a mudanca de snd
goresentada pelo nivel de atividades.

Por fim, Stock e Watson (2001), examinaram a peformance preditiva dos pregos
dos divos quanto ao crescimento do produto red. Seus resultados gpresentaram dgumeas
evidencias de que os precos dos aivos possuem dgum contelido preditivo (margind) em
rdacdo a producdo para um horizonte de dois, quatro e oito trimestres. Entretanto, nenhum
aivo isoladamente funcionou bem entre os paises apés mlltiplas décadas®. O term
spread, fo o indicador que mas s gooximou do oObjeivo, mesmo assm, havia
subgancid evidénda de ingabilidede do term spread como um previsor dgnificaivo. No
entanto, segundo os autores, essa indabilidade no poder preditivo Néo € surpresa, pois O
poder preditivo dos pregos dos aivos pode depender da naureza dos choques inerente a
economia, bem como da diferenca entre os paisess no que tange a0 grau de
desenvolvimento dos mercados financeras e outros deta hes inditucionals.

244 O Mercado de Agdes e a Taxa de Juros

A andise da rdacéo tedrica entre os pregos dos ativos no mercado de agles e a taxa
de juros pode ser redizada acerca dos modelos de vaor presente (equagbes 2.1 e 2.21, por
exemplo) e de Blanchard (equacdo 2.20). No primeiro caso, como pode ser verificada nas
equacies suprecitedas, a taxa de juros é o denominador na equacdo de valorizagdo padréo,
representando 0 cuso de oportunidede do cepitd para os invedidores no mercado de
ag0es. Entdo, consderando a taxa de juros como a taxa de desconto dos fluxos de caixa
futuros esperados, a relacdo esperada entre a mesma e os precos das agbes deve ser
negativa

¥ 0 conjunto de variavels macroecondmicas foi composto pelo indice de producdo, taxa de cambio, badanca
comercid e oferta de moeda

¥ Os autores estudaram os paises do G-7 no periodo compreendido entre 1959 e 1999, com periodicidade
mensal etrimestral.
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No exemplo tedrico desenvolvido por Blanchard, a rdlacio entre ambas varidveis na
equacdo (2.20) é inversamente proporciona. Como vido, oS pregos no mercado de agbes
S0 representados pela razdo entre os lucros e as taxas de juros, de forma que os impactos
sobre 0 mercado de acles inerente & politicas econdmicas (no caso de Blanchard, a
politica fiscd) devam depender da predominéncia dos efeitos referentes & boas e més
noticias™.

Outra forma smples de se representar a relacéo entre as taxas de juros e 0 mercado
de agles pode ser verificado em Geske e Roll (1983). No sentido de testar as taxas de juros
de curto prazo sobre os titulos do governo americano (Treasury bills) como uma proxy da
inflacdo esperada, 0s autores desenvolveram um moddo smples para explicitar a rdacéo
negativa entre as variaveis. Segundo oS mesmos, teoricamente ha um efeito causativo
direto. um aumento na taxa de juros red deve acarelar um declinio em todos os vdores
dos aivos Por exemplo, nas agbes ordin&ias, condderadas como divos de longo prazo,
pode-se andisxr os efetos da taxa de juros red, sem perda de generdidade, a partir de uma
amples formula de perpetuidade, como segue

P.=dr, 222)

Na qud, c representa a perpetuidade dos fluxos de caixa e r € a taxa de juros red.
Assuumindo que néo hga vaiacdo nos fluxos de caixa uma dada variagdo percentud na
taxa de juros red sera combinada por um efeito igud, porém opodo, nos retornos dos
aivos ousga

dp/p =-dr/r (2.23)

Uma andise mais complexa da relacéo entre a taxa de juros e os pregos dos ativos,
€ desenvolvida reacionando ambes vaidveis com o0 nive de consumo intertempora de um
invesidor. Em um moddo de precificagdo dos aivos bassedo no consumo, como O
estudado por Hansen e Singleton (1983), a quantidade do risco no mercado de acles €
medido pela covaidncia dos excessos dos relornos com O crescimento do  consumo,
enquanto que o prego de risco é o coeficiente da relativa aversdo @ risco de um investidor
representativo.

% Paramaiores detal hes, vide secao 2.4.3.
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Shiller  (1982), Hansen e Jagannathan (1991) e Cochrane e Hansen (1992),
rdlacionam o equity premium puzde® com a voldilidade de um faor de desconto
estocadtico, ou equivdentemente, a voldilidade da taxa de subdituicdo intertempord de
um invedtidor representativo. Assm, colocado nesses termos, O equity premium puzde
determina que um fator de desconto extremamente vol&il é requerido para contrabaancar
arazéo do equity premiumao desvio padréo dos retornos das agles.

Nesse sentido, com o intuito de entender o equity premium puzde, Campbdl (1998)
condruiu o0 problema de excolha intetemporad de um invedidor (indexado por K), que
pode comercidizar livremente com o divo i e pode obter uma taxa de retorno acumulada
(1 + Ry+1) sobre o aivo para 0 periodo entre t e t+1. Assim, se 0 investidor consome G N0
tempo t e tem uma funcdo de utilidede intertempord U(Cy) com um fator de desconto d as
condigdes de primeira ordem podem ser representadas por:

U'Cu=dE[(1+ Riw) + U (Cy)] (2.24)

Na qud, o lado exquerdo representa 0 cudo referente a utilidade margind de
consumir uma unidade monetéria red a menos no tempo t. O lado direto € o bendficio
referente a utilidade margind esperada de investir uma unidade monetaria no aivo i em t,
sendo 0 mesmo vendido em t + 1. Igudando o cuso magind a0 benefico margind o
investidor dcanga o vaor étimo. Dividido ambaos oslados por U’ (Cy) tem-se:

1=E[(@+Riw) d U (Cua)] = B[(AL+ Rie)Miged (2.25)
U (Cw)

Em (225), M (1 = d U (Cxs1)) U (Gq) representa a taxa margind de substituicéo
intertempora do investidor, ou sga, o fator de desconto estocadtico.
Reorganizando a equacéo (2.25), obtém se:

EQ+Ru)=__ 1 (2.26)
Et(M k,t+1)

% Mehra e Prescott (1985), chamam de equity premium puzde a seguinte questfo. Por que a média dos
retornos das acBes em termos reais S50 t8o mais devadas em relacdo a taxa de juros red de curto prazo? A



5C

Andisndo-s2 a equagdo (2.26), verificase que os vdor dos retornos futuros
epaados S0 inversamente  proporcionals & expectativas sobre  faior de  desconto
estocégico. Ent#o, fazendo uma andogia entre os modeos de Campbdl (1998)% e
Blanchard (1990), pode-= dizer que 0s movimentos nos precos devem edar associados
com dguma combinagdo de vaiaghes nas expectdivas (noticias) sobre os futuros
dividendos e€/ou variaghes nas expectativas sobre os futuros retornos que, por sua vez, pode
ser ampliado para captar as “noticias’” sobre 0 desenvolvimento das taxas de juros reds

livres de risco.

Sob 0 ponto visa de empirico, os edtudos ratificaram, em pate, as suposgdes
tedricas ora gpresentadas. A excecéo ficou por conta dos resultados de Tarhan (1995), que
andisou 0 impacto das decisies do FED (Federd Reserve) sobre os pregos dos ativos,
aravés das operagbes de mercado aberto. Segundo o autor, as operaghes de mercado aberto
tem um potencid para influenciar os pregos de outros ativos financeros via sua influéncia
sobre as taxas de juros, 0 prémio peo risco e indiretamente aravés de sua influéncia sobre
0 setor red da economia Portanto, a compra de titulos pdo banco centrd, indicando um
divio monet&io, pode impulsonar os pregos dos aivos pea reducdo da taxa de juros, que
pode levar os invedidores a revisarem suas expectaivas sobre as taxas de desconto, assm
como pode eevar os niveis de producdo, aumentando os lucros corporativos eperados e,
por conseguinte os pregos dos divos. No mesmo sentido, um divio monet&io pode reduzir
as incertezas sobre o prémio pelo risco, devando, por conseguinte os precos das agdes. No
entanto, contrariamente & suposigdes, os resultados empiricos ndo gpresentaram evidéncia
de que as operagbes de mercado aberto conduzides pdo FED influenciem os pregos no
mercado de acles.

No sentido inverso, Rigobon e Sack (2001) andisaram a reecdo da politica
monet&ia americana & vaiagbes no mercado de agdes entre 1985 e 2000. Segundo 0s
mesmos, embora oS movimentos no mercado de agbes sgam importantes para as decises
de politica monet&ia, o problema inerente a endogeneidade entre as vaiaveis torna dificil
a condatacdo empirica para td rdacdn. Dessa forma, os autores utilizaram um modelo
desenvolvido por Rigobon (1999) que utiliza as heteroscedadticidades encontraces  nas

teoria de financas explica que os excessos esperados nos retornos para um ativo de risco sobre a taxa de juros
livre de risco é a quantidade livre de risco multiplicado pelo prego do risco.

3 Campbdl (1998), em sau moddlo, va muito dém das dedugBes ora formuladas. No entanto, para 0 escopo
do presente trabaho, julgou-se as equaghes apresentadas como suficiente para descrever a reagcdo inversa
entre taxa de juros e os pregos dos ativos.



51

taxas de juros e nos retornos de mercado para identificar a reecdo de politica monet&ia &
vaiagbes no mercado de agbes, mesmo quando 0 mercado reage endogenamente a taxa de
juros®. Os resultados encontrados sugerem que 0s movimentos no mercado de acdes tem
um sgnificante impacto nes taxas de juros de curto prazo, conduzindo-a na mesma direcéo
das variaghes dos precos das aghes. Essa regposta € condizente com os efeitos dos
movimentos nos pregos dos ativos sobre demanda agregeda, sugerindo  portanto, que os
policymakers et reagindo & vaiagbes no mercado para evitar possivels impactos
negativos que porventura esses movimentos venham a acarretar sobre aeconomia™.

Entretanto, a maioria dos estudos empiricos que andisoram a rdacdo entre o
mercado de agdes e as taxas de juros, a fizeram de manera indireta Ou sga, utilizaram o
moddo de Fsher (1930) - que conddera a taxa de juros red como condante - paa
destacar a rdacéo postiva entre taxa de juros nomind e inflacéo esperada . Por exemplo,
Fama (1980, 1981), Geke e Ral (1983), Solnik (1983), Ndson (1976), Ngand e Noronha
(1998) e Banes, Boyd e Smith (1999), dentre outros, utilizaram a taxa de juros nomind
ex-ante como uma proxy da taxa esperada de inflacdo. De acordo com seus resultados, a
relacdo negativa entre retornos de mercado e taxa de juros ex ante, pode ser utilizada como
uma proxy paa caracterizar a redacdo negeativa exisente entre a taxa de inflacdo e os
precos das agdes negoci adas no mercado.

2.4.5 O Mercado de Agdes e a Taxa de Cambio

A rdacdo tedrica entre taxa de cambio e os pregos dos ativos tem recebido pouco
destague na literatura, gpesar da amplitude dos estudos empiricos. Dornbusch e Fischer
(1980) por exemplo, ap andisarem a rdacdo entre as taxas de cambio e a conta corrente,
enfocaram, mesmo que supeficidmente, a rdacdo entre 0 mercado de aivos e a taxa de
cambio. Em seu atigo, os autores desenvolveram um modelo de determinacéo para taxa de
canbio que integra o pagpd dos pregos redivos expectaivas e 0 mercado de ativos, de
forma andisar a relacdo entre as taxas de cAmbio e a conta corrente. Segundo 0S mesmos, 0
mercado de divos determina a taxa de cambio em um determinado ponto no tempo, mas a

conta corrente aravés de seus efeitos sobre a Stuacdo dos ativos, € quem determina O

% para detalhes sobre 0 modelo, vide Rigobon (1999).
° Um exemplo disso, € a formagdo de uma “bolhd’ especulativa que, a0 ser estourada, pode acarretar
conseqliéncias adversas aeconomia.



caminho da taxa de cambio no transcorrer do tempo. A introducdo de expectdivas
racionals, combina as teorias referentes a0 mercado de ativos e da conta corrente na
determinacdo da taxa de cambio, hga vida que da pode conduzir a antecipacdo do
caminho de equilibrio, no qua os precos dos aivos gustamse no tempo paa refletir os
desenvolvimentos futuros na conta corrente™.

Portanto, desenvolvendo um modelo com expectdivas eddicas paa um peguena
economia aberta que etd em Stuacdo de pleno emprego, goresenta flexibilidade nos
pregos, comerdidiza bens e titulos com o reto do mundo e cuja producdo € determinada
previamente a demanda mundid peos produtos domésticos dependerd dos  pregos
reldivos e dos termos de troca  Adidondmente, 0 menu de aivos condderado no modeo,
resringe-se a moeda domégtica e & obrigagBes externas (bdnus) que rendem juros, com a
taxa de juros sendo considerada como congtante.

Assm, condderando um moddo bédsico, o equilibrio no mercado monet&io é
dcancado quando a demanda por moeda iguda-se aoferta de moeda, ou sga

M =Kk (r* +x) (Py + eP*a): K’ <0 2.27)

Na qud, (M) é a oferta nomind de moeda, (*) a taxa de juros externa, (X) a taxa de
depreciacdo do cambio, (P) o pregco da producdo domédica e (y) a producdo fisca
domedtica. O termo eP*a denota a renda referente as obrigagbes estrangeiras medidas em
termos de moeda domégtica. No referido termo, e representa a taxa de cambio, P* o nivd
de pregos externo, e a o fluxo de renda auferida para cada unidade de producéo estrangeira.

Dividindo a equacdo (2.27) pdo nivel de pregos domédticos, dcancase uma das
condigdes de equilibrio, como segue

M=K(y+1a); me M/P; 1 o eP*/P (2.27)
Com (m) e (1) representando 0 red vador da moeda e os temo de troca,

respectivamente. Adiciondmente, O moddo condgdera, na presente equagdo, que a
depreciacéo esperada sga igud a zero, tato que a juncdo desta com uma taxa de juros

“ No presente estudo, desenvolver-sea somente pate do moddo, tendo em visda que a discussio tedrica
sobre areferida relagéo ndo faz parte do escopo do trabaho.



externa previamente determinada, resulta num custo de oportunidede de se possuir moeda
(representado por k) constante.

Igudmente, assume-s2 que no mercado de bens a demanda pela propria producéo
domégtica (D), sga uma funcdo dos termos de troca () e ariqueza red (w). A demanda
externa por bens domésticos (X) é uma funcéo somente dos termos de troca, de forma que:

Y =D @, w) + X(1); D,X >0 D, >0
(2.28)

Na quad a riqueza red € representada pea soma do vdor red da moeda no
equilibrio, acrescida do vaor red dos divos externos (1alr*). A equacdo da riqueza pode

entdo ser descrita.como:

We m+i1alr* (2.29

AsSim, um aumento nos pregos dos bens edrangeiros (-1) € assumido para
dedocar a demanda por bens domésticos e uma devacdo na riqueza deva 0s gastos
agregedos, parte do qud va para os bens domésticos devando novamente a demanda.

A equacdo (2.29)*, ja da indicios da relacio entre os pregos dos divos e a taxa de
cambio, pois condderando-se uma reagdo postiva ndo SO da producdo, mas também dos
niveis de riqueza com os desenvolvimentos dos pregos dos ativos, uma eevacdo dos pregos
externos comparado aos domédticos, aumenta a competitividade das empresas nacionas no
mercado externo, o que e refletird na valorizagdes de suas agBes™.  Além diso, o efeito
de um aumento dos gastos que €eva a demanda por bens domédicos (pdo menos em
parte), vaorizard também as agdes das empresas que produzem para 0 mercado doméstico.
Igudmente, consderando que os individuos gpliquem pate de sua riqueza no mercado de

“! Paramaiores detalhes e umaandlise mais completa, vide artigo origindl.

2 Solnik (1987), utiliza um argumento mais forte para avdiar a rdagd entre 0 mercado de agles e a taxa de
cdmbio. Patindo da equacio da demanda por moeda e condderando as conclusies de trabahos anteriores
como Fama (1981) e Solnik (1983) por exemplo, - cujos resultados sugerem que oS pregos dos ativos
antecipam os variagbes no nivel do produto - o autor consdera 0 desenvolvimento dos pregos no mercado de
agdes como uma proxy do nivel de atividades e sugere um teste para verificar a rdacdo entre o produto
agregado e ataxa de cAmbio, utilizando os pregos dos ativos.
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acOes domeédtico, uma devacdo da riqueza aumentard a demanda por agdes no mercado
locdl, devando assm, os pregos dos ativos negociados no referido mercado.

Outra forma de avdiar a relacéo tedrica entre 0s precos no mercado de aghes e a
taxa de cambio red, pode ser condatada andisando-se a rdlacdo de ambas as variaveis com
a taxa de inflacdo. Condderando-se a rdagdo dos pregos dos aivosinflaggdo como sendo
negativa (dp/dp < O, verificase que a mesma relacio negativa pode ser encontrada se for
extraida a condicdo de primeira ordem da equacéo da taxa de cambio red, ou sga dR/tb <
0™ Andisando ambas rdages, pode-se verificar que ha uma rdago postiva entre os
precos dos ativos e a taxa de cambio, ou sga uma depreciacdo red da moeda domédtica
deve edtar associada a0 desenvolvimento positivo dos pregos dos ativos.

Dos edudos empiricos que andisaram td relacdo, pode-se destacar os trabahos de
Ajayi, Friedman e Mehdian (1998) e Lee e Solt (2001). Os primeros invesigaam a
relacéo causal entre os retornos das agbes e as variagdes nas taxas de cambio. Os autores
encontraram  causdidade unidireciond (no sentido de Granger) dos retornos dos  divos
paa taxa de cambio nas economias desenvolvidas estudadas. Em contraste, as economias
emergentes ndo apresentaram  qualquer relacio causd entre as duas variaveis®™ A mesma
evidencia empirica contraditéria entre os mercados também foi  encontrada nos
gustamentos contemporaneos entre as variagdes dos retornos dos divos e as vaiagdes na
taxa de cambio. Os meacados desenvolvidos aoresentaram forte gustamento
contemporaneo  enquanto que nas economias emergentes tal gustamento goresentou-se de
formafraca

No segundo trabaho, os autores verificalam que OS excessos dos retornos em
termos reais refletem & variagdes nos termos de troca redl, bem como as variagdes reais da
taxa de cambio induzida por fatores macroecondmicos. No longo prazo, 0s excesos dos
retornos reais no mercado de agBes da Alemanha, Japdo e EUA variam diretamente com as
vaiaghes nos termos de troca e na taxa de cambio, indicando que uma depreciacio
corrente e uma mehoria nos termos de troca conduzem a mehoria nos retornos dos étivos,

Segundo os autores, as variagbes nos termos de troca est®o vinculadas as mudancas de

43 Essa erardacéo desgada no modelo de Feldstein descrito nasegéo 2.4.2.

“ Paa Jue = possa obter a taxa de inflagd a0 invés do nivel de pregos, é necessaio somente que e
tranforme  a equacdo tradiciond (R = eP*/P) de forma a captar as variagbes, como por exemplo,
transformando-a em equagZo logaritmica e tirando a diferencadoslogs.

% 0s mercados avancados foram representados pelo Canadd, Alemanha, Franca, Itdia, Japdo, Inglaterra e
Estados unidos, enquanto que os mercados emergentes foram representados pela Coréa, Taiwan, Filipines,
Maésa, Singapura, Hong Kong, Indonésia e Tallandia
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produtividede de um pais Portanto, quando as firmas enfrentam uma perspectiva de
menores fluxos de caixa esperados caracterizados pelo fortdecimento da moeda domégtica
(por exemplo), experase que as MESMas procurem manter sua posicdo competitiva atraves
de dividades que venham mehorar sua produtividede e reduzir os cugtos, dterando os
termos de troca e fortdecendo seus futuros fluxos de caixa, aé que elas possam operar
lucrativamente.

Por fim, em saus estudos paa um conjunto de dez paises®, Asprem (1989)
concluiu (de uma forma gerd), por ratificar a relacdo podtiva entre as variagbes na taxa de
cambio e o mercado de agdes”’. No entanto, os resultados para Dinamarca, Holanda e
Noruega, @apresentaram uma relacdo negativa No intuito de explicar tais resultados, o
autor destacou que, £ as vaiagbes na taxa de cambio forem causadas por uma

deterioracB0 da economia domégtica, las podem ter um efeto adverso sobre o mercado de
acoes local.

Dessa forma, consderando a revisio tedrica e empirica ora descrita, pode-se inferir
gue, em termos geras, 0 desenvolvimento dos pregos dos divos no mercado de agbes
goresentam-s2  postivamente rdacionados a0 nivd de aividades e a taxa de cambio e
negativamente rel acionados as variagies nas taxas de juros e de inflacéo.

25 ANALISE CONJUNTURAL DO DESENVOLVIMENTO DAS
VARIAVEIS MACROECONOMICAS E MERCADO DE ACOES
BRASILEIRO NO PERIODO POSPLANO REAL

O Paw Red, sem sombra de dlvida representou um maco fundamentd no
processo de estabilidade econdmica brasileira® Como destacam, Pinheiro, Giambiagi e
Moreira (2001), anunciado em 1994, o Plano Red pode s vido como a extensio
meacroecondmica e logica das reformas implementadas na década de 90, tanto em termos
do maor impacto sobre 0 crescimento da economia, como  por gerar as condigdes paliticas
paa levalas adiante O Plano, resultou numa impressonante queda da inflacdo, fato que,

% 0s paises edudados foram: Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha Itdia, Holanda, Noruega, Suécia

Suicaelnglaterra O periodo estudado compreendeu séries trimestrais entre 1968-1986.
4" Resultados semelhantes foram encontrados por Wesserfallen (1990), Chiang e Doong (1999) e Nunes et al
(2002).
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como prevido, devou os nivels de efidénda edimulou a compditividede e drau o
investimento edrangeiro. Contudo, os principais problemas ficaram por conta dos nitidos
aumentos dos déficits fiscal e em conta corrente (os chamados “ déficits gémeos”).

De acordo com Paula e Alves X. (1999), planos de edtabilizacdo baseedo numa
espécie de “dncora cambid”, geraram, em Sua primera egpa, uma queda brusca da
inflacGo acompanhada de taxas de juros elevadas e de uma forte goreciacdo da moeda
Segundo os autores (1999, p. 72), sob tais circungéncias,

(.) a valorizagdo da moeda domédtica resulta da discreplncia entre a
evolucBo dos pregos internos e externos, num contexto de estabilizacdo da taxa
de cambio nominal, e acaba por gerar uma forte contracdo no saldo de
transagBes correntes do balango de pagamentos, devido, sobretudo, ao aumento
no valor das importagbes. Normalmente, este déficit vem acompanhado de um
grande superavit na conta capital, permitindo ndo & o seu financiamento como
um crescimento no volume de reservas internacionais do pais. O aumento deste
ocorre em fungdo da grande onda de ingresso de capitais externos motivado
pedo suceso inicial do plano de edtabilizacdo acoplada a reformas edtruturais
liberalizantes. Uma taxa de juros doméstica elevada pode reforcar ainda mais
eses fatores, aumentando a atratividade do financiamento externo (...).

No entanto, cabe ressdtar, que o impacto podtivo produzido nessa primera fase
somente prosseguira 2, subsequientemente, forem  redizadas as medidas politica fiscd e
externa. No caso do Bradl, gpesar de a politica monet&ia inicid com vidtes a edtabilizacio
ter ddo eficaz, 0 araso na politica fiscad, deixando os cofres publicos com freglentes
Oéficits, asam como a fragilidade na conta corrente do bdanco de pagamentos criando
uma dependéncia de poupanca externa oriunda da entrada de capitals deixou o pais
vulnerdvd & condigbes econdmicas adversas, sgam das internas ou externas. 1S
acarretou diferentes percepgdes do risco por parte dos investidores, propiciando uma certa
exposicio da moeda neciond a adagues especulativos, e muito dependente das condigBes
econdmicas externas, como foram as crises asética e russa, por exemplo.

Portanto, na tentativa de entender a conjuntura econbmica brasileira no periodo pds
Pano Red, fazse uma andise dntética sobre o comportamento de adgumes vaiaves
econdmicas chaves no decorrer desse periodo®.

Inicdmente, dedacase a evolugdo do PIB. Nos primeros meses do Plano red,
houve uma pequena devacédo do PIB, fruto da apreciagdo cambid. No entanto, a fim de

“® Vade destacar que no periodo 198691, houve no Brasl nada menos que cinco planos de estabilizagdo
baseados em congelamentos de pregos e outras variantes. Todos falharam.

“ Darsed destaque as variaveis que sxdo utilizadas no presente trabalho. No entanto, para maiores detahes
sobre a conjuntura econdmica em termos bésicos, vide Meurer e Samohyl (2001). No que tange a conjuntura
no periodo pos red, vide por exemplo, Schwartsman (1999), PFinheiro, Giambiagi e Morera (2001) e
Averbug e Gianbiagi (2000).



57

evitaa 0 aumento brusco do nive de consumo que viria a impectar nos niveis de precos
internos e consequentemente a0 retorno do processo inflacion&io, 0 governo resolveu
adotar maior controle econdmico, aravés de politicas redtritivas, dém das politicas de
abertura comercid mas acentuada e da retencdo a0 crédito, via aumento da taxa de
redesconto e compulsdrio, 0 que ocasionou uma reducdo do PIB no decorrer do primero
semestre de 1995, conforme pode ser verificado nafigura2.1.
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Fonte: IPEADATA. Séries mais utilizadas. Disponivel nainternet. http://mww.ipeadata.gov.br.
Nota Figura elaborada pelo autor.

Contudo, passado os efdtos da crise mexicana, a0 find de 1995 o governo reduziu
& medides redritives adotadas permitindo a retomeda do crescimento  econOmico que
perdurou aé o find de 1996. Entretanto, a continuacd dos eevados indices de
inadimpléncia do periodo impediran a expansio da economia, a depeto da reducéo da
taxa de juros. Em 1997, o PIB volta a crescer ataxas de 3% aa, aé o terceiro trimestre,
quando houve um argfecimento do nivel de aividades decorrente do esgotamento da
oferta de crédito e dos dtos indices de inadimpléncia, que se seguiram a devacéo da taxa
de juros em fins de outubro, com o objetivo de neutrdizar os efeitos da crise asética

Apds 0 segundo trimestre de 1998, quando a economia parecia ter superado o
impacto da crise addtica e retlomar 0 Seu crescimento, com O aumento das reservas
internacionals e a conseglente reducdo das taxas de juros, vieram os efeitos da crise russa,
fazendo com que o Banco Centrd edevasse novamente as taxas de juros e provocase uma
reducdo de agproximadamente 1,6% do PIB (vaores trimestras com guse sazond); fato
que perdurou até o primeiro trimestre de 1999 com a desvaorizag2o do redl.
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No entanto, em detrimento das previsies pessimidas de andidas e aé do governo,
a partir do segundo trimestre o PIB voltou a sua trgetdria de crescimento, fechando o ano
com crecimento de 1,01%, conforme dedos do Bacen. Nesse mesmo sentido, discorrem
Avebug e Giambiagi (2000),

No que diz respeito ao comportamento do nivel de atividades, a maioria dos
analistas estrangeiros cometeu erros grosseiros de previsdo a respeito do que
poderia acontecer com o0 PIB apés a desvalorizagdo. Havia motivos para s
temer uma inflacdo alta, 0 que acabou ndo ocorrendo, mas as previsdes de
queda do PIB foram claramente exageradas Alguns bancos de investimento
estrangeiros, nas suas andlises sobre o Brasll, firmaram a conviccdo de que a
queda no PIB poderia chegar a 7%, smilar a que se verificara no México e na
Coréia por ocasiéo das respectivas crises.

Esse dima de otimismo perdurou aé meedos de 2001, quando o nivd de atividades
foi  negaivamente influenciado por choques extanos devido, principdmente, a0
grofundamento da crise na Argentina e a dibita guinada para baixo da economia
americang, e internos, causados pela crise de energia, 0 que ocasonou a queda nos fluxos
de consumo e invesimento. Superada as crises, 0 PIB em 2002, gparentemente pareceu
retornar ao caminho do crescimento.

Em termos de promogéo da estabilidade econdmica, a eficiéncia do Plano Red foi
de ta magnitude que a taxa anud de inflagdo representava 1,7% em 1998, mesmo vdor da
taxa di@dia em junho de 1994, més anterior a implementacdo do plano. Apoés a
implementacdo do Red, a inflacdo apresentou uma curva descendente aé a desvaorizacdo
em janeiro de 1999, gpesar das crises asética e russa (figura 2.2).
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Figura 2.2: Taxa de Inflagdo - IPC (%)



Fonte: IPEADATA.. Séries mais utilizadas. Disponivel nainternet. http://www.ipeadata.gov.br.
Nota Figura elaborada pelo autor.

Mesmo gpds a reducdo gradetiva das /taxas de juros no find de 1995 e a reducdo do
prémio cambid™, o influxo macigo de capita continuou até a eclosfib da crise adéica, na
gua os invedtidores externos modraamse cattdosos em  investir nos  mercados
emergentes. Passada a crise, quando a economia gpresentava de indicios de recuperacéo,
ocorre a pior crise. Com a queda vertiginosa das reservas internacionals (gproximadamente
R$ 30 hilhdes em 2 mexs), a economia braslera ndo conseguiu Se reedtruturar
internamente, sendo necessiio recorrer a guda financeira externa coordenada peo FMI,
em dezembro de 1998. Sem credibilidade, a equipe econdmica sob fortes pressies,
desvdoriza 0 cambio em janeiro de 1999, 0 que levanta noves expectdivas quanto a
retomada do processo inflacion&io. No entanto, a conjuncdo de dguns faores (devacdo
dos juros ardecimento da economid diado a novo compromisso do governo em
promover a edtabilidade econbmica, dravés da implementacdo do Ssema de meas de
inflacic™, culminaram em uma inflacgo muito inferior a prevista

A inflagio, se medida peo indice de Pregos a0 Consumidor (IPC), teve uma
trgetoria surpreendente moderada, tendo ficado pouco abaixo de 9,0% no ano, 0 que
condderando a desvdorizacdo nomind de 48%, implicou um passthrough de gpenas 0,19,
adgo que nem 0 mas otimiga dos defensores da desvaorizacdo poderia prever (Averbug e
Giambiag, 2000). Em 2000 e 2001, a taxa de inflacdo medida pdo IPC foi de 4,38% e
7,1%respectivamente. O aumento da taxa em 2001 foi influenciado pelos choques adversos
ocorridos no ano, sobretudo de origem externa, que exerceram pressdes sobre o cambio.
No primero samedtre de 2002, no entanto, a taxa de inflacdo apresentou uma sensive
mehora, com vaores mensais inferiores a0,5%.

No que tange a0 desenvolvimento da taxa de juros no decorrer do Plano Red
(figura 2.3), pode-s= verificar uma Slbita devacdo no inicio do plano, fruto da eclosfbo da
crise mexicana e de forma a presava o objetivo prexcipuo do plano. a edtabilidade

econdmica. Passada a crise mexicana, as taxas de juros comecaram uma fase de distensio

e prémio ou cupom cambid pode ser definido como a taxa over/Sdic descontado da valorizecdo cambid.
O mesmo pode ser entendido como uma proxy para a taxa de juros auferida pelo investidor estrangeiro. Para
maiores detahes sobre a evolugdo do cupom cambid no periodo pés Plano Red, vide Meurer e Samohyl
(2001).

1 O sgema de Metas de Inflagdo, instituido no Brasil em junho de 1999, caracterizase pelo estabelecimento
forma de metas e intervalos de toleréncias & taxas de inflagdo, em horizontes de tempos determinados. De
modo explicito e indituciondizado, 0 regime de metas para inflagdo prioriza a estabilidade de pregos como o
objetivo principal de politica econdmica
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monet&ia gradud, pessando de 531% aa em 1995 paa 274% aa em 199%.
Identicamente, 0 prémio cambid também foi dvo de uma sensivel queda acumulada
(33,2% para 19,2%).

O proceso de arrefecimento das taxas de juros terminou com a deflagracéo da crise
agdica, 0 que levou 0 Comité de Politica Monet&ia - Copom (em 30 de outubro) a devar
novamente as taxas. No entanto, gpesr do impacto adverso da crise asdica a Sdic
acumulada fechou 0 ano em 24,8%, vdor inferior 21996

A evolugio dos acontecimentos no primero semedre de 1998, parecia dar dguma
razdo a0 otimismo oficid. De acordo com 0 Bacen (1998), a manutencdo das resarvas
internacionas e da inflacdo, e a queda dos indicadores de risco-pais, fizelam com que a
taxa de juros sofresse uma queda vertiginosa, de nivels superiores a 37% em janero paa
goroximedamente 19% em agosto. Em meedos de sgtembro, diante do agravamento da
crise russa, que culminou com a decretacdo da moratdria daguele pais, o banco centrd
devou a Taxa Basca do Banco Centrd (TBAN) de 29,7% para 49,7% ao mesmo tempo
gue reduziu em 100% os recursos de assisténcia financeira a0 custo da Taxa de Assgéncia
do Banco Centrd (TBC). Ante aos problemas a Sdic fechou 1998 em nivels superiores a
28% aa
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Figura 2.3: Taxa de Juros- Sdlic (%)

Fonte: IPEADATA. S&iesmais utilizadas. Disponivel nainternet. http://www.ipeadata.gov.br.
Nota: Figura elaborada pelo autor.
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Entretanto, mesmo com as taxas dtissmas praticadas no periodo de crise, 0 banco
centrd ndo evitou a saida de cgpitais do pais, mantendo os investidores externos receosos
em golicar seus recursos em economias emergentes, deixando como UItimo recurso, O
empréstimo ao FMI. Sobre essa incapacidade da devacdo dos juros em conter a saida de
recursos, Schwartsman (1999) lembra que a sustentacdo do diferencid de taxa de juros SO
faz sentido no contexto de um ambiente internaciond no qua os movimentos de capitas
sgam sensives a edtes diferenciais. Caso 0 credit crunch se gprofunde a ponto de tornar
tas diferencias irrdevantes a olugdo fiscd s torna insUuficiente paa gaantir a
continuidade da politica cambid, sob dtas taxas de juros.

Em 1999, mesmo apds a devacdo da taxa de juros (gproximadamente 32% aa em
marco) como forma de conter a dta inflaciondria decorrente da desvaorizacdo cambid, a
taxa de juros Sdic gpresentou uma queda dorupta, aingindo vaores inferiores a 14% aa
em outubro. A trgetdria decrescente permaneceu a@é o primero trimestre de 2001, quando
houve uma reversio da trgetéria motivada pelos freglentes chogues na economia
Argentina € no mercado financeiro americano, fazendo com que a Sdic subisse proximo a
16% aaem outubro de 2001, fechando em 13,5 % aaem junho de 2002.

A éancora escolhida para 0 Plano Red foi a cambid. Sua vantagem advém do fao
que as edtabilizaghes baseadas na taxa de cambio gerdmente adiam o confronto com a
recessfo, contribuindo assm para a sudentacdo politica do programa Outro ponto a ser
sdientado para a implementac@o da taxa cambid como éncora, € que a taxa de cambio
sendo um prego chave na economia, pode s observado diariamente e sua estabilizacéo
reflete dirdamente no Sdema, pois 0s bens comerciaves condituem uma pacea
dgnificante na cesta de consumo e consequentemente do indice de pregos, o que torna
visivel asvariaghes daeconomia

Por outro lado, uma ancora cambid incorre em cugtos, uma vez que, a credibilidade
perfeita tende a vaorizagdo red do cambio e a geracdo de déficits comerciais e transaghes
correntes no Badango de Pagamentos. Neste contexto, um grande déficit em transagBes
correntes SO seria sudentavel can = pudesse contar com um nivel equivdente de
financiamento externo de longo prazo que edivesse associado a investimentos cgpazes de
gerar um fluxo futuro de receitas cambiais para pagar a divida contraida

A naureza do fluxo de capitais externos é de fundamenta importéncia, hga viga
gue um dos grandes perigos dos plancs de estabilizacdo com éncora é de que uma reversio
no fluxo de capitais externos conduza para um desequilibrio no baango de pagamentos de
ta magnitude que se torna insustentavel 0 governo manter o cambio vigente. Deste modo,



0 devado grau de mobilidede interneciondl de capitd, associado a um regime de cambio
fixo (ou quese-fixo) e a tendéncia a deterioracd dos sddos em conta corrente nes
economias recém edablizadas, aumenta 0 risco de aagues especulativos contra Suas
moedas (Paulae Alves ., 1999).

Adiciondmente, para paises que congantemente incorrem em déficits fiscas, a
manutencdo de uma politica cambid via taxas de juros extremamente dtas, evam o0 cudo
da divida, 0 que deve impectar negativamente os equilibrios fiscais futuros e assm por
diante. Esee cddo vicioso pode s represntado peos moddos de primera geracéo
(Krugman, 1979), ou sga, um governo com 0s sucessvos ddficts fiscais procura manter
uma certa paridade cambid, sfo interpretados pelos agentes como sendo insugtentavel no
tempo, promovendo, por conseguinte um aague epeculdivo. ldenticamente, nos modeos
de sgunda geracéo (Obstfeld, 1994), embora a taxa de cambio sga defensdvd, a palitica
canbid tem um cudo paa 0 governo, representado pela taxa de juros requerida para
vencer a desconfianca dos agentes econdmicos na permanéncia da politica

Nesse sentido, consderando o enfoque tedrico exposto, pode se veificar na figua
24, gque a politica cambid bradlera no periodo pds Plano red pode ser dividida em duas
partes. antes e gpos a crise da Rissa Na primera parte, a fixagcdo de bandas cambiais, que
proporcionaram pequenas desvaorizagbes anuals, de aoroximadamente 7% aa, deram
uporte a edtabilizacdo a cuda de dtas taxas de juros, que devaam em demesia a divida
publica, dém dos déficits em conta corrente, ocesonados peda agoreciacdo cambid no

periodo.
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Figura 2.4: Taxa de Cambio Real (R¥YUS$)
Fonte: IPEADATA. Sériesmais utilizadas. Disponivel nainternet. http://www.ipeadata.gov.br.



Nota: Figura elaborada pelo autor.
A crise externa braslera ocorrida em 1998 teve dguns dos componentes descritos,

principdmente 0s de segunda geacdo, em que as profedas  autoredizaves
desempenharam um papel importante. Na Segunda metade de 1998, com a decretacéo da
moratdria russa 0s capitais internacionals a procura de um “porto seguro”’, dedocaram-se
de economias emergentes em direcdo & desenvolvides, acaretando uma crise de liquidez
no mercado internaciond, o0 que aeou principdmente os paises emergentes. Com a queda
abrupta nas resarvas, 0 banco centrd obrigou-se a devar as taxas de juros “& nuvens’
sem, no entanto, evitar a condtante saida, gpesar da freada tempor&ia com o0 andncio da
g uda externa em novembro.

Dessa forma, em jandro de 1999, a equipe governamenta com a credibilidade
muito abdada, promoveu 0 que muitos economidas vinham defendendo a muito tempo, a
desvalorizacd da moeda™, acebando assim, com a estratégia gradudista de enfrentamento
da cise A taxa de cdmbio red que era de R$ 1,31 em find de dezembro, dingiu R$ 1,64
em janeiro e R$ 2,10 em feverairo, baixando para menos de R$ 2,00 no find do ano. Nesse
meo tempo 0 governo devou as taxas de juros em mago e raificando a sua énfase em
promover a edabilidede, adotou o regime de metas de inflagdo em junho. O téo temido
“bicho de sste cabegcas’ da retomada dos niveis inflacion&ios com a desvaorizacdo néo se
concretizou e a taxa de cambio red, goesar de dgumas ostilagbes fechou em find de 2000,
em goroximadamente R$ 2,00, valor muito proximo ao fechamento do 1999.

No entanto, 0 ano de 2001 e inicio de 2002 foram caracterizados pelo surgimento
de fontes de pressfo sobre 0 nivel de taxas de cambio. No que concerne a0 cenaio externo,
as presfes foram provenientes da crescente deterioracdo da economia argentina, bem
coOmo quanto as incertezas em relacdo a recuperacd da economia norte-americana. No
ambito interno as pressbes decorreram da indabilidede politica gerada pelas investigagdes
da Comissio de Etica do Senado e da gravidade quanto & oferta de energia détrica, o que
provocaria restrigdes sobre o nivel do produto.

Por fim, para entender 0 desenvolvimento dos mercados financeiros brasleiro, cabe
andisr a logica de funcionamento dos mercados financeiros internacionas e o
comportamento dos fluxos internacionais de capitais.

2 Dentre esses pode-se destecar Schwartsman (1999) e Bressyr Perdra (1997), dém de lbrahim Eis e
Batisa J, em entrevigas concedidas & gazeta mercantii em 20/11/96 e a folha de S Paulo em 7/11/96,
respectivamente.
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De acordo com Lagplane e Sattos Flho apud Prates (1999, p. 59), a andise
convenciond parte da hipdtese de edtabilidade e eficiéncia dos mercados financeiros. As
financas ndo goresentariam uma dindmica prépria, independente dos comportamentos do
stor red. Assm, apesr da teoria novo-cdléssca admitir movimentos autbnomos nos
mercados financeiros, associados a choques destdrios exdgenos, ndo antecipados pelos
agentes econdmicos, a medida em que esses gustam Uas expectativas (que S0 racionas)
ap novo contexto, a economia reforna autometicamente ao equilibrio. Ou sga, a dindmica
financera continua sendo subordineda a dindmica econdmica, ou pdo menos conditui um
mero reflexo dessa Ultima

Seguindo essa andlise, 0s mercados financeiros internacionals seriam  eficientes no
sentido de avdiar de forma correta os pregos dos aivos no médio e longo prazos, tendo
como principd funcdo, intermediar a trandferéncdia de recursos entre invesidores e
poupadores em nivel naciond e internaciond.

Dessa forma, no mercado financeiro internaciond, a questdo essencid € que
mercados avdiaian de forma goropriada o0s riscos e retornos  subjacentes  aos
investimentos nos diversos paises, os quas refletiriam os fundamentos  econdmicos, iSo €
0S determinantes econdmicos bascos da Stuacdo econdmica dos paises no longo prazo
(Pdlegrini apud Prates, 1999, p. 59).

Nese santido, avaiandose o desenvolvimento do mercado financero bresleiro, e
mais especificamente 0 mercado de agbes representado pela Bolsa de Vaores de Séo Paulo
(Ibovespa), pode-se verificar na figura 25 que o Ibovespa goresentou ascensdo até meados
de 1997. Ou sga, com o0 devado prémio cambid (gpesar de decrescente), a continuacéo
dos processos de abertura econdmica e financera e de privaizagdo, acarretaram num
influxo de capitas, fazendo com que o0 Ibovespa passasse de 3885 pontos em janero de
1995 para nivels superiores a 12500 pontos em agosto de 1997. No entanto, a deflagracéo
da crise financdra nos paises addicos, provocou uma crise de liquidez no mercado
internacional, 0 que acarretou a fuga de capitas dos mercados emergentes, obrigando o
banco centra a eevar os niveis de taxas de juros. Felizmente, os efetos negetivos da crise
addtica foram ragpidamente revertidos, de forma que, ja em novembro, o Ibovespa retornou

asuatrgjetdria ascendente.
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Fonte: IPEADATA. Sériesmais utilizadas. Disponivel nainternet. http:/www.ipeadata.gov.br.
Nota: Figura elaborada pelo ator.

Entretanto, apesar do resultado favoravel das privaizagbes redizadas em junho de
1998, a crise russa, iniciada em agodo, provocou queda na bolsa de gproximadamente
40%. Em outubro, as expectatives quanto ao anlncio do Plano de Edabilizacdo Fscd, a
reducdo dos gastos governamentals, 0 aumento das recetas e 0 anlncio do acordo com as
indituigdes multilaterais de crédito, refletiram podtivamente no mercado de agbes, que
fechou em dezembro com uma vdorizago acima de 20% em novembro. Essa trgetdria foi
revertida, devido a dificuldade de aprovacdo das medidas fiscas, diadas a desconfianca na
continuagdo do regime, fazendo com que a bolsa acumulasse uma queda de 255% até o
dia 14 de janeiro, véspera da liberaco no cambio.

De uma forma gerd, a desvdorizacdo cambid diada as condigbes favordvels da
economia, sarviram para regtivar 0 mercado acionaio, que fechou o ao acdima dos 17.000
pontos, recorde em 1999. Essa trgetdria postiva perdurou até margo de 2000, quando as
condighes adversas interna e externa (supracitadas), provocaram freglentes oscilagbes com
trgetdria declinante nos retornos de mercado. Em junho de 2002 (Uitimo periodo
andisado) por exemplo, o lbovespa j4 havia caido aaxo dos 12000 pontos com

expectativa de cair andamais.

Dessa forma, ante as revisies tedricas e empiricas citadas, dém da breve andlise
conjunturd redizada sobre o mercado de agbes braslero e dgumaes das vaiaves
macroecondmicas chaves, indicwam que ha uma forte rdacdo entre os fundamentos
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macroecondmicos € 0 desenvolvimento no mercado de ages, de forma a judificar a
andise dainterligacdo exigtente entre os setores red e financeiro para o caso braslero.



3. VARIAVEIS, ORDEM DE INTEGRACAO E MODELOS
ECONOMETRICOS

Neste capitulo descreve-se a metodologia economérica utilizada na andise da
relacdo entre os pregos dos divos e as vaiavels macroecondmicas. Nesse sentido  procede-
s inicadmente, com a determinacdo das variaveis e suas fontes. Apés verificase a ordem
de integracdo e, por fim, descreve-s2 0s moddos economéricos utilizados na andise

empirica do relacionamento entre as variavels estudadas.

3.1 DETERMINAGAO DASVARIAVEIS

Conforme mencionado anteriormente, a proposa da presente andise empirica é de
obter, aluz das informagdes exidentes, uma nogdo preliminar basica que permea a reagéo
entre um conjunto de variaveis macroecondmicas € 0s retornos N0 mercado de acles
brasileiro no periodo Pés-Plano Redl.

Para tanto, optou-se pela sdecdo de vaidvels supostas como importantes fatores
macroecondmicos na determinacdo dos pregos dos aivos negociados no mercado de agdes
brasileiro. Do expodo, sdecionou-s2 como vaiaves rdevantes a andise, o PIB, as taxas
de juros, cdmbio einflagdo e, por fim, os retornos médios de mercado.

O PIB coduma s utilizado quando s objetiva avdiar o nivel de atividades
econdmicas de um pais que, por Sua, vez cofuma apresentar tracos de sazondidade
guando obsarvado em fregiiéncia inferior & anud. Neste caso, 0 tratamento padréo no
intuito de reduzir os tragos sazonas e permitir uma mehor conjectura a redizacdo de
inferéncias  edtatisicas é determinada peas diversas técnicas de  dessazonalizacio™.
Identicamente, a dificuldade de se obter uma relacdo compardve e estave entre
vaidvd e demds sies cua peiodicidade sSo menores pode prgudicar a pefeta
avdiacdo da rdacdn. Dessa forma, optouse, pela utilizacdo da s&ie do PIB encadeado e
desszondizado araves da vaiagd aud  (Ing - Ingp), conforme digposo no
IPEADATA™.

* Deve-se smpre levar em condderagd que ese tralamento ndo apresenta somente aspectos postivos,

sendo seu demérito principa a possibilidade de ocasionar perda de contetido informaciond.
* O IPEADATA consiste de um arquivo de sfries de dados estatisticos para 0 Brasil, do Ingituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada— IPEA. Todas as demais variaveis foram retiradas damesmafonte —i.e IPEADATA.
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Relativamente a0 nivel de pregos e a taxa de cambio, foram utilizadas as séries que
tratam do Indice de Precos a0 Consumidor (IPC) e da taxa de cambio red, reportados em
ndimeros indices, com base 100 para janero de 1995. A taxa de cambio red foi caculada,
multiplicando-s2 a taxa de cambio nomind pdo nive de pregos externos - representados
pelo indice de Pregos a0 Consumidor (CPl) americano - e dividido peo indice de Precos
ao Consumidor daFipe (IPC).

No intuito de promover a manutencdo da edabilidade econdmica, o principd
ingrumento de auacdo a digposicdo da autoridade monet&ia sBo as operagBes de mercado
aberto, que lhe permitem controlar as taxas de juros do mercado monet&io™. Nesse
satido, optou-se por utilizar a taxa SELIC, como uma proxy ndo SO da taxa de juros, mas
também do aivo livre de risco, utilizado no caculo dos excessos dos retornos de mercado
em termos reais.

Para representar 0s retornos do mercado de agdes, utilizourse o indice de mercado
da Bolsa de Vdores de S0 Paulo — Ibovespa O Ibovespa é composto por uma média
ponderada de um conjunto de agbes, cuja representacdo esta condicionada a0 volume e a
quantidade de negociacBes de cada acdob em bolsa, durante o periodo precedente (12
meses).

Adiciondmente, na literatura financeira, dase grande destaque a influéncia dos
perfodos de crises financeiras e quebras estruturais sobre os mercados financeiros™. Nesse
stido, optou-se tedtar essa influéncia aravés da utilizacdo de varidvels dumrmy, cuja
representacéo foi condicionada & referencias citadas no capitulo 2 secdo 2.5. Sendo assm,
foram utilizades duas dummies de pulso para representar as crises agidica (1997:11) e
russa (1998:09) e uma dummmy de nivel para representar a mudanca de regime cambid
ocorridaem janeiro de 1999.

Por fim, todas as <f&ries foran deflacionadas para captarem as variacBes nas
vaidveis em termos redis, sendo cada Série (exceto o IPC) deflacionada pelo indice de
Pregos a0 Consumidor  (IPC). A periodicidade dos dados escolhida foi a mensd, para um
periodo de cobertura que e inicia em 1995:1 & 2002:6 (bascamente o Plano Red), em um

® As taxas de mercado aberto sP0 as taxas de juros utilizadas em operagdes de financiamento de curtissimo
prazo, redizadas entre indituigdes financeiras, incusve o banco centra, com lastro em titulos publicos
federais. No Brasil, essa taxa é conhecida como taxa SELIC (Sistema Especid de Liquidacdo e Custodia).

% Vide, por exemplo, Schwert (1989).
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totd de 90 observaghes™’. Cabe destacar ainda que, 0 pacote econométrico utilizado no
procedimento empirico foi 0 E-Viewsversio 3.0.

3.2 ORDEM DE INTEGRACAO

Obtidas as <fries, passase a andie de seus comportamentos. Diante da forte
ostilacdo verificada, gplicase 0 logaritmo, com o intuito de Suavizar seus comportamentos
e s obter & dasticidades na relagio entre as variaveis® preservando o seu contelido
informetivo. Adiciondmente, observando-s2 0 comportamento des  sfries (figuras 21 a
25), pode-se conjecturar que as mesmas goresentam fortes indicios da presenca de raiz
unitria, necesstando, por conseguinte, que e verifigue a ordem de integracdo das Sfries
de formaatorna-las estacionarias.

Paa tato, a invesigacd forma das propriedades de integracdo das s&ries foi
conduzida aplicando-se, primeramente, 0s tetes de raiz unitéia convencionas Dickey-
Fuller aumentado (ADF) destito por Engle e Granger (1987) e Phillips-Perron (PP),
conforme especificados na tabela 3.1°°.

Tabda 3.1
Testede Raiz unitéria
Nivel 12 Diference

Variaveis ADF(p?) PP° tait’ ADF(p?) PP° t ait
LNIBOVR -2,03* -1,92(3)* -289 -10,34 -1040(3) -194
LNPIBR -2,07(2)* -2,02(3)* -289 -740(2) -8,71(3) -194
LNTXCR -4,69 -3.32(3)* -289 - - -
LNINF -1,80(1)** -1,84(3**  -346 -4,88* -428(3*  -289
LNTXJR -2,19(D)* -2,31(3)* 289 505+ 590 -346

® Vdor 6timo de defasagens sdlecionadas de acordo com o critério de informacgo Akaike e Schwartz. ° PP é o
teste de PhillipsPerron. © Védores criticos com 5% de sgnificancia * Inclui constante. **Inclui constante e
tendéncia. LN indica o logaritmo neperiano des Sries.

Os tetes ADF e PP foram redizados conforme especificados nos manuas de
econometria, esimando iniddmente o moddo irredrito, ou sga induindo no  proceso

autoregressvo 0 termo condante e tendéncia A ordem das defasagens foi escolhida de

> Optouse por retirar da andise os primeiros sais meses do Plao Red, hga vista que nesse periodo, as
taxas de inflaci gpresentavamrse anda redivamente dtas, fruto da influbncia das  expectativas
inflaciondrios por parte dos agentes.

%8 Optou-se por utilizar o logaritmo neperiano (In) natransformacso dos dados
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acordo com os critéios de informecio Akake e Schwartz e o nivel de dgnificancia
utilizado foi de 5%. Os resultados dos testes convergem, indicando somente a taxa de juros
em termos reas agoresentou-s£ estacionaia em nivel. No entanto, as demas vaidves
foram ndo edacion&ias em nivel e esacionaias em primeras diferencas. Portanto, pode-
s dirmar que as sfries referentes ao indice de mercado (Ibovespa) em termos reas, PIB
red, a taxa de inflacdo e a taxa de cambio red o todas integradas de primera ordem -
e 1()%.

Portanto, cabe resdtar, que a utilizacdo das varidveis na andise empirica etardo
condicionadas a ordem de integracdo das S¥ies Ou sga, com execssio da taxa de juros
red®, as demas sdies srfo utilizades na andise empirica correspondendo a sua ordem de
integracéd - i.e. em primera diferenca Identicamente, todas as s&ries seréo edimadas em

suas formas logaritmicas.

3.3 MODELOSECONOMETRICOS UMA BREVE REVISAO

Com vidas a se proceder a andise entre as vaiavas, utilizouse de uma miriade de
especificagbes edtatidticas, cuja descricdo de todas torna-se um procedimento néo factivel,
hga vida que a mesma demandaria um trabaho &duo e aé certo ponto desnecessaio, pois
a dexricdo gprofundada do ferramental econométrico néo faz parte do escopo do presente
trabdho. No entanto, procurou-se destacar 0s modedos econométricos cuja especificacéo
S50 um pouco mas complexas e cujas descrigdes ndo B0 encontradas com tanta facilidede
nos manuais béscos de econometria®®.  Nesse  sentido, descreve-se resumidamente os
modelos ARIMA, VAR e Funcéo de Tranderéncia

% Adicionalmente, utilizouse testes de raiz unit&riana presenca de quebras estruturais, cujos resultados
foram os mesmos que os obtidos pel os testes usuais.
% 0s gréficos das s&riesem 12 diferenca estdo dispostos no anexo A, do presente trabalho. A taadejuros
ﬁreﬁentou-se estaciond@riaem nivel —i.el(0).

A taxadejurosred ser utilizada em suaformaorigind —i.e em nive.
% Todas as regressdes que goresentarem corrdlacdo serid serdo corrigidas de acordo com os métodos usuals
de corregdo. Para tanto, no caso de corrdagdo sarid dos residuos em primeira diferenca, utilizase o méodo
de Cochrane-Orcut. Para corrdagbes de maior ordem o méodo utilizado serd o multiplicedor de Lagrange.
Para maores detdhes vide, Enders (1995) e Johngon (1987). Como regra de bolso, consderou-se
saisfaério um DW igud ou superior a 1,5, para uma amostra com 50 ou mais obsarvagfes. Adicionamente,
as eyecificagbes dos coeficientes de andise globd da regressfo, tais como os testes F, de determinagdo e
teste Q de Ljung-Box, assm como as regressdes do tipo MQO podem ser encontrados em Gujarati (2000),
por exemplo.
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3.3.1 Modelo ARIMA®

O moddo ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) foi  popularizedo
por Box e Jenkins (1976). De forma resumida, o modeo ARIMA € uma combinacéo entre
0S procesns autoregressivos e média movel, sem preocupacdod obre a estacionariedade
das sries, cujo modelo (sem intercepto) pode ser estimado da seguinte maneira

p q

Yt = SaYt-i + Sbie; (3.1)
i=0

i=1

Se as raizes caracteridicas da equacdo (3.1) goresentarem um vaor inferior a 1 em
termos abolutos — i.e. S0 edtaciondria, a s&ie {Y{} pode s resumida a um modedo
ARMA (Autoregressve Moving Average). O primero termo da equacéo (3.1) representa o
componente  autoregressvo de ordem p (AR(p)), e 0 segundo termos representa O
componente média méve de ordem q (MA(Q)). Dessa forma, se ambos componentes
forem estatisticamente diferentes de zero, obtém-se um moddo ARMA de ordem (p, 0).

3.3.2 Modelo de Funcdo de Transferéncia

O moddo de fungdo de tranderéncia € uma genardizacdo do moddo univariado,
hga vida que a mesma permite a influéncia da varidvel independente sobre a tendéncia da
vaidve dependente, tolerando um processo  edtocadico  exdgeno na  vaiavd de

intervencdo. O modelo de transferéncia pode ser representado como na equacéo 3.2,
(=ao+A(L)Yu+CL)X+B(L)ie (32)

Com A(L), B(L) e C(L) representando os polindmios das defasagens de ordem L. Yy a
vaidvel dependente no periodo t-1; X; avaridve indegpendente e ¢ € 0 termo ruido.

Em uma andise de funcdo de trandferéncia tipica, objetiva-se estimar os parametros
ap A(L), B(L) e C(L), sendo o palindmio C(L) a funcéo de trandferéncia, 0 qua especifica

como oS movimentos na variavel exdgena o trandferidos a variavel exdgena. No entanto,

% O moddo ARIMA foi determinado inicidmente por Box e Jenkins (1976). A representagido do modelo
ARIMA sera descrito de forma bastante resumida Para maores detadhe, vide por exemplo, Mills (1993) e
Enders (1995).



uma restricdo a0 moddo de transferéncia resde no fao de que a mesma pressupde que a

s¥ie X; sga um processo exdgeno que evolui independentemente da seqiiéncia Y; . Ou

sga, ndo hd um efdto feedback da variave Y; para X, de manegra que as inovagdes em
{Y{} néo tenham efeitosem { X} .

Em termos préticos, a estimacdo de uma funcéo de transferéncia pode ser resumida

pel s seguintes procedimentos:

Ajuta-se 0 moddo ARMA paa seqiéncia {X{}. Os residuos cdculados {eg S80
congderados os vaores filtrados - i.einovagdes puras - da s&rie X .

No segundo passo, aplicase o filtro D(LYE(L)* paa cada vdor de {Y3,
multiplicando [D(L)/E(L)]*Y: obtendo a sequéncia {Yi} filtrada (Yi) . Apés, efetua-se
0 corrdlograma cruzado entre Yy € gt

A sguir examina-se os corrdogramas cruzados para identificar o moddo ARMA via
andise dos coeficientes de autocorrdacén. Os coeficientes de autocorrdagbes parcias
ddo uma idéa dos polindmios A(L) e C(L). A andise do corrdograma sugere 0s

possivels candidatos a A(L), e as provaveis fungdes de transferéncias da forma

[1-A(L)]Y:=CL)X. + e 33

Naqud, e dencta o termo erro que Ndo necessariamente serd um ruido branco.

A sequéncia {q} obtida € uma goroximecdo de B(L)e. Andisase entdo, as
autocorrelagbes desses residuos. Se a sequéncia {e }for um ruido branco, a tarefa eta
completa. Entretanto, s2 o corrdograma de {a } sugerir formas dternativas de B(L),
uiliza-se a sequéncia {e } paa etimar as formas de B(L) e sdecionar o mehor
modedo de B(L)e.

Combinando os dois Ultimos pass, obtémse o0 moddo completo a0 esimar A(L),
B(L) e C(L) smultaneamente. Se 0 moddo ediver bem edimado, 0 mesmo sera
pacmoniosn, seus codficentes terdo dta qudidade, os residuos conformardo um
processo de ruido branco e o erro de previsio sera pequeno.



3.3.3 Moddlo VAR®

Como verificado no capitulo introdutério, a determineco da importancia reaiva
das diferentes rdacBes entre as variavels macroecondmicas e 0 mercado de agdes condtitui
uma questdo anda em &aberto. Para contornar 0 problema, muitos estudos recentes que
tenham invesigado questdes rdatives a ta reacdo tém recorrido, em sua maoria, @
emprego  da metodologia da autoregressio vetorid (VAR), como moddo de avdiagcéo
empiricado mecanismo de sau funcionamento.

De acordo com Matsumoto (2000), os moddos VAR sfo amplamente empregados
em andises empiricas por gpresentarem a faculdade de ndb demandarem uma completa
especificacdo da edrutura da economia A abordagem VAR, muito embora possa ter uma
natureza de “caixa pretd’, conforme rotulam Bemnanke e Gertler (1995), por ndo envolver
interpretacd econdmica dos relacionamentos entre as variaveis nda destritas, revela-se
paticularmente Util quando o objetivo primé&io da investigacdo enpirica € o de derivar
unicamente as interdependéncias edatidicas dindmicas entre um conjunto de vaiaves e
LUas inovaches. Adiciondmente, a baixa exigénciay em termos de detdhamento das
relagies tedricas entre as variaveis, torna a abordagem VAR um arcabougo apropriado para
relacionar os impactos macroecondmicos sobre os retornos dos ativos.

Por smplicidade, assume-se que a economia sga destrita por um Sstema dindmico
esocadico liner e edima-se 0 moddo ja na forma reduzida, conforme a seguinte
representacao®;

Y'[ = AlYt-l + ...+ Ath-p + € (34)

Na eguacdo acima, e representa O vetor de inovaghes, que e assume héo
corrdacionado sidmente e com a mdriz de vaiancia-covaiancia . pogtiva, semidefinida
e dmérica Obsarve- que na equacéo (34) o0 ero e € uma smples inovagdo, desprovido
de significancia econdmica direta

% Os valores de D(L) e E(L), sio oriundos da aplicacio de um processo ARMA na séie {Xg}, de forma que
D(L)X:=E(L)ex. Com, D(L) e E(L) sendo os polindmios das defasagens de ordem L es,: um ruido branco.

% No presente trabdho, a derivagio do modelo VAR tomard como base as especificactes de Lee (1992) e
Matsumoto (2000). Para um maor detadhamento do modeo VAR, verificar os proprios autores citados, os
trabahos originais de Sms (1980a e 1980b), bem como os manuais de econometria e econometria aplicada a
finangastais como: Enders(1995), Millg(1993) e Gourieroux e Jasiak (2001).

% No moddo transformado em sua forma reduzida, na qua as vaidves explicativas estio dissociadas
dagquelas que véo ser estimadas e, portanto, passivel de estimacéo via OLS, por exemplo.
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Paa obter o rdacionamento entre os dois termos de diddrbios defineese um
processo de Innovation Accounting, 0 qua faz uma juncdo da andise de respoda a0
impulso e da decomposicéo da variancia

Lee (1992), inicia sua deivagdo supondo que Zt, um velor m X 1 com m 3 2, sga
um processo de covaidncia edacion&ia regular (lineermente nd determinigico), cuja
representacdo média move possa ser representada pel o teorema de Wold:

Z=b(L)e, :ég (Se (35

Naqud, e = Z — E[Z)\Zs, s* 1] e E sgaum operador de projecéo linesr.

A vaidvd g pode ser chamada de inovagcdo em Z, ou sga é um ero de previsio de
minimos quadrados um paso & frente no sentido de prever Z; como uma funco linear de
Zv1, Z-2 ..., € que 0 MeSMo Sga ndo corrdacionado por condrucdo. Identicamente, hj(s), o
(i,j)-6mo componente de b(s), representa a resposta dindmica de cada variavel exdgena Z
paraum choque, g (t-s), 8p0s s periodos.

Embora e sga ndo corrdacionado, 0s componentes de g podem s
contemporaneamente  corrdlecionados  tal que uma sSmulacdo de um choque Z;(0),
assumindo todos 0s outros componentes de z como sendo zero. Id0 resolve 0 problema de
decompor sem ambiglidede as vaiancias dos eros de previsito nes vaiavels dos
componentes aribuidos a cada inovagdo, via um proceso de ortogondizacdo em q. Como
resultado, a inovagéo transformada (m), possui uma matriz covaridncia igud a identidede,
sem quaquer corrdacdo contemporanea entre oS componentes. Permitindo que var @ = S.
Dede que S sga uma mdriz Smérica postiva definida, ST também é uma matiz
sSmérica posdtiva definids; de forma que hga uma matriz G, td que s* = GG. Asim,
define-se umainovagéo transformada (m), tal que

m= Ge (36)

Comvar m=var (Ge) = GSG' =G(G'G)* G’ = Im,
Naqud Iméumameatriz identidade de posto m.




Segundo Lee (1992), ha varias maneras possivels de transformar  e. Nesse sentido,
* G é uma mdriz triangular inferior, m () € um erro normaizado para previsio de 4(s) a
partir dos vaores passados do vetor Z e dos vaores correntes de Zi(s) parai < j.

Nesse ponto, cabe separar um parénteses para destacar a importancia na ordenacéo
des variaves hga vida que cada m afeta as variavels da matriz triangular inferior ao ser
utilizada como redricdo do sstema VAR, um processo de decomposgéo de Cholesky. A
dmelria da matriz de covaridncia, fornece somente n(n+1)/2 restrigdes néolineares sobre
os n° dementos de A(0). Portanto, n(n-1)/2 restrigdes adicionais s ainda necessrias para
gue o0 processo de identificacdo de todos os coeficientes da forma edtrutura, a partir dos
componentes estimados da forma reduzida, sga completo.

Ante a0 expodo, de forma resumida, a importancia de se ordenar as variavels no
sgema, conddere a decomposicéo de Cholesky paraum VAR com trés variaveis:

m; = €y
my = Cpey +ex (3.7)

my = Caen + Caex + ex

Com Cij representando o0s coeficientes das vaiadvels representados na matriz de
codficientes do ssgema VAR. Assm, pode-se verificar que m; serd afetado somente por
inovaghes na propria vaidve, ou sga por a; . Em contrgpatida, my; serd afetado, néo
somente por ey, Mas também por e; € e®. Ou sga 0 processo de  decomposicio de
Cholesky, ordena as equagbes de forma recursva, a patir da vaiavd “mas exdgend’
(afetada contemporaneamente apenas pelo seu proprio choque estruturd) até a variave
“mals endogend’ (afetada contemporaneamente por todos os choques).

Continuando com a derivagdo de Lee (1992), da equacdo (3.6), pode-se reescrever
Z¢ cOMo:

Z :ZSBO(S)G'lGe(t -9 = Sb¥(SS=)OG'1G mt-9 = sC(s;nég -9 (3.8)

Na qud, os coeficientes C(s) representam as repostas aps choques ou inovagdes em

determinada variavd particular, e pode-se doca a vaiancia de cada demento em Z por

%7 Paramaiores detal hes sobre aimportancia da ordenacio nas variavels, vide Enders (1995, pp. 320-331).
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fontes dos dementos de m hga viga que m € seridmente e contemporaneamente néo
correlacionado. Esta ortogondlizacio pode também prover™:

t1 m tl

[sCéL_(()s)Z/ s sC; S)Z ]*100 (39

A gua representa o componente da variancia do ero de previsio de Zi t pasos a
frente, que é considerado pdasinovagdesem z. *

No presente capitulo, procurourse especificar a metodologia econométrica utilizada
no trabaho, rdacionando as vaidveis consderadas como relevante, sues carecteridicas e
ordem de integragdo, findizando por gpresentar, de forma resumida, os modeos utilizados
na edimagdo das equacOes a serem andisadas. Nos dois capitulos finals, proceder-se-a
com andise empirica para 0 ca0 bradleiro, da rdagéo exigente entre 0 mercado de agles

e as variavels macroecondmicas.

% paramaiores detalhes sobre a passagem da equacso (3.6) para (3.9), vide Lee (1992, p. 1594).
% O vdor de 100 multiplicando o termo entre parénteses, indica que inovagbes e@ sento condderadas em
termos percentuais.



4. RETORNOS NO MERCADO DE ACOES X INFLACAO:
AS HIPOTESES DE PROXY EFFECT E CAUSALIDADE
REVERSA

A rdacdo exigente entre retorno de mercado e inflagdo tem Sdo amplamente
documentado para economias desenvolvides. Um trabadho semind  sobre rdacdo € o
de Fama (198l1), cuja explanacdp centrava-se na relacdo exigente entre a inflagdo e a
aividade red e entre o nive de aividades e o0 retornos das agbes. ldenticamente, sob o
mesmo fundamento de Fama, Geske e Roll (1983) amplian a hiptese de “proxy effect”
envolvendo 0 sgtor governamentd e sSuas politicas monetéia e fiscd, dém de levantar a
hiptese de causdidade reversa’™™. De um modo gerd, os dois modeos rdaam que uma
devacdo no nivd de inflacdo pode representar uma queda na demanda por moeda induzida
por um baixo crecimento na aividade red, o que implica numa reducdo dos fluxas de
caxa futuros espeados — e gmultaneamente sobre a proecd de lucros, e
consequentemente, sobre 0s pregos das agoes.

Além diso, td rdacd ganha importéncia na medida em que traz, como pano de
fundo, ardacdo entre nivd de dividades - inflacéo representada na curva de Phillips, bem
como a hipdtexe fisheriana de que o mercado de agBes proveriam um hedge efetivo contra
ainflagéo.

Nese sentido, no presente capitulo, andisar-se-a 0 quebracabeca retorno-inflagéo
inicidmente goresentado por Fama (1981), bem como as hipdteses fisheriana, do “proxy
effect” e da hipbtee de caudidade reversa exposta por Geke e Roll (1983) em
contrgpartida da suposicéo de causdidade diretaimplicitos no “ proxy effect” de Fama

4.1 0 MODEL O DE FAMA (1981)

Em seu moddo, Fama (1981) infere que a inflagdo € relacionada com a taxa de
crecimento do nivel de aividades em termos reds para 0 periodo seguinte. Segundo o
autor, sob o ponto de vida da teoria quantitativa da moeda, em que dividade red é

0 “proxy effect”, expde a rdacdo negativa entre retorno das agbes e a inflagdo como uma proxy da rdacéo
postiva entre retorno dos aivos e as vaiaves reasis. A corrdlagdo negativa observada entre retorno das agdes
einflacéo é causadapor umareacdo negativa entre inflacdo e o nivel de atividade econdmicared.
" Paramaiores detalhes sobre a hipétese de causalidade reversa vide item 2.4 darevisio tedrica
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exogena em rdacdo ainflagdo, o mercado de bens faz previsies do seu nive red, as quais
seréo utilizadas para fixar os pregcos dos bens em termos correntes. A seguir, 0 modelo faz
hipéteses sobre a importancia das previsdes do nivel de atividades na determinagdo dos
retornos no mercado de acbes. O passo find visa tetar a rdacdo negetiva entre retornos
dos aivos e a inflagio no periodo pds 1953, induzido por uma combinacdo da rdacéo
postiva entre atividade red e retorno das agbes e a rdlacdo negativa entre dividade red e
inflagéo.

Inicidmente, Fama cdcula a rdacéo entre a taxa de juros e a inflacdo esperada
Seguindo 0 moddo de Fsher (1930), a taxa de juros nomind de um periodo, observado no
find do periodo t—1,(RN;;), pode ser dividido em retorno red esperado (ER.;) e numa taxa
de inflacdo esperada El4:

RNu=ERy +El @)
ou
EI t-1 =- ER t-1 + RNt.l (42)

Assm, ataxadeinflacdo no periodo t, pode ser expressa como:
li=- ERu + RNy + hy (4.3

Onde h; €éainflaco ndo-esperada.

Dado um moddo de equilibrio no mercado de titulos (por exemplo, os Treasury
Bills) que rende um retorno red egperado ERy; obsarvavel, sendo que 0 mesmo mercado
faz avdiagbes racionas sobre a inflaco esperada, a equacdo (4.3) pode ser utilizada para
dividir ataxadeinflago ex-post num componente esperado e outro néo esperado’.

Uma forma mas smples de esimar a regressio da inflagéo-taxa de juros pode ser

encontrada em Fama e Gibbons (1980), como segues
li=aw + bRNw + hy (44)

Na qud, o termo intercepto (ar;) Segue um caminho deatdrio, com b de

gproximadamente 1, e com taxas de inflagdo atamente correlacionadas transformadas em

2 Fama (1975), faz hipdteses sobre o eqilibrio no mercado de titulos (raciona) em que o retorno esperado é
condante no tempo. Neson (1976), Fama e Schwert (1977) e Gababe eWachtd (1978), encontraram uma
pequena variagdo nos retornos reais esperados sobre os titulos do governo durante o periodo de 1923-1971.
Dessaforma, em saumodeo, Fama (1981) consderao mode o de Fisher (1930) como vdido.



residuos (taxa de inflaggo néo-esperada) que apresentam um processo de ruido branco™.

4.1.1 Nivel de Atividades e a I nflagdo

O préximo passo do moddo dispbe sobre a rdagéo entre a inflacdo e o nivel de
dividades corrente e futura que, conforme o autor, € de suma importéncia na determinacéo
dos retornos no mercado de agBes. A base tedrica para rdlacéo entre inflagdo e o nivel de
aividades em termos reais, diz repeto a uma combinagdo entre expectativas racionas, a
demanda por moeda e uma versio smplificada da teoria quantitativa da moeda de Fisher
(1911).

Em resumo, a funcdo de demanda por moeda em primera diferenca pode ser
disposta como:

plnm, = bInM, - DINP;

plnm, = b, + bpInY + b.DINR; + e (4.5

Onde, m e M; S0 as quantidedes red e nomind de moeda, P; é 0 nive de pregos,
Yt é a medida do nivel de atividades antecipada, R € um mais a taxa de juros em termos
nominds, q € 0 erro deatdrio e Dindicaadiferenca das repectivas variaves.

A teoria postula que <0, 0 que representa uma relacdo negetiva entre a taxa de
juros e a demanda por moeda no tempo t. Em contrgpartida, um b;>0, que Sgnifica que
mas moeda red serd demandada em t para acomodar 0 maior volume de transagfes gerado
por umn nived mas dto de aividade red antecipada para um futuro préximo. Essa
Uposicio de uma demanda monet&ia antecipada em rdacdo a dividade red € que
pressupde aidéia de expectativas racionais no modelo de demanda por moeda

No sentido de especificar as variaveis condderadas como enddgenas e exdgenas
sob uma versio fisheriana da teoria quantitativa da moeda em (4.5), condderase a
dividade rel como uma vaiavd daeminada excdusvamente pdo lado red da economia
— i.e fora do setor monet&io. No que tange ao sgtor monet&io, Fama condgdera o nivel de

precos como a principa vaidve endogena, especificando uma relacdo exdgena fraca

® Na regressio, h; foi trandormada em Ul representando o componente ndo-esperado da inflagéo. Para

maiores detal hes, vide Fama (1981, p. 548).
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(causal) da moeda com respeito aos pregos. Por fim, a partir dos resultados obtidos em seu
atigo de 1980, Fama conddera um mercado de titulos como pefdtamente raciond,
indicando, por conseguinte, que a taxa de juros no periodo t como sendoexdgena em
relaco a0 nivel de precos no mesmo periodo.

Assm, condderando a taxa de juros e o nivd de atividades como exdgenos, a

equacéo da demanda por moeda torna-se um modelo de equacéo, como segue

DINP;, = - b, - biDINA, - b,DINR; + b;DINM; + h, (4.6)

Comh=-a e kg° 1.0, mantendo os demais parametros como na equacéo (4.5).

A teoria da demanda por moeda interpretada sob 0 ponto de vida da teoria
quantitativa da moeda como acima descrito, declara que, para determinados vaores da taxa
de juros e do nivel de aividades antecipado, a demanda por moeda em termos reas ndo é
efetada por variagbes nominais na moeda, devendo a Ultima ser acomodada por variagOes
proporcionas no nivel de pregos, ou sga b = 1 na equacéo (3.6). Igudmente, controlando
as vaiagbes na moeda red demandada e no nivel de aividades antecipado, a rdacéo
negativa entre moeda red demandada e taxa de juros (I, <O em (4.5)), implica uma relagéo
postiva entre taxa de inflacdo e variagbes nes taxas de juros em (4.6). Findmente, de
acordo com a teoria da demanda por moeda, controlando a vaiacdo nes demas vaiaves,
uma relacdo postiva entre moeda e nivel de atividades red (b, > 0 em (4.5)) implica numa
relacio negativa entre a taxa de inflacd e a taxa de crescimento antecipado do nivel de

dividades em termos reais.

4.1.2 Processo de Gasto com Capital e os Retornos no Mercado de Agdes

Na teoria de financas, 0 processo de geracdo de capitd em que as taxas de retorno
eperadas excede os cugtos de capitd — i.e 0s projetos de investimentos cujos vaores de
mercado excedem 0s custos de aquiscdo, € centrd na determinecdo dos retornos dos
aivos Dessa forma, o moddo visa idetificar as varidvels reds importantes na
determinacdo dos retornos dos divos Edtas varidvels podem entéo confrontades com as
medidas de inflacio esperada e ndo eperada na regressfo dos retornos no mercado de
acoes.
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4.1.2.1 Gastos com Capital e Inflacdo

Um moddo smples proposto sobre os gastos com capitd diz respeito ao moddo de
“acderador flexivd”, no quad uma devacdob no nivd de aividades em termos geas
pressona 0 nive de estoques de capitd, devando o retorno médio sobre esses estoques e
assim, induzindo a um aumento nos gastos com capital ™.

Por dmplicidade, fazse uma formulacdo das equaghes utilizadas no moddo na
formairrestrita, conforme disposto”™:

DCX/NS = a;+ b,DRMC, ﬂ-_lé b,DYR, + a_lngI it a b_41UI v T e 4.7)
elou

DRM Ct: a;+ él b2 DYRt.i +3a pf, El wta b£_11U|t-i +e (48)

A varidve dependente na regressio (4.7) é a vaiagdo na taxa de gastos com capitd
nas empresas ndofinanceiras (DCX/NS)™. As varidve independentes correspondem & taxa
de variacdo do PIB red (DYR;) e as taxas de inflacdo esperada e ndo esperada (El:q, Ul
). Por fim, a variavd que representa a taxa média de retorno do capitd pés-imposto
(DRMG), agpresenta-se tanto como vaidvel dependente como independente e ¢ representa
0 termo erro aestorio.

De uma mandra mas redrita, 0 proceso de investimento ressdta que os gedos
com cgpitas sSo conduzidos pelas taxas médias de retorno do capitd e peo nivd de
dividades, enquanto que as taxas de retorno do capitd SSo conduzidas somente pelo nive
de aividades. Adiciondmente, sob a hipdtese de expectativas racionas, 0s gadtos
desgados com capitd gustamse & variaghes antecipadas no nivel de dividades e na taxa
média de retorno do cgpitd. Como consegiiéncia, DCX/NS pode conduzir a DYR: e
DRMG . O fato de que DCX/NS sga uma vaiaved defasada sugere um smples modelo no
qual haja custos que gjustam-se rapidamente aos novos nivels de eoilibrio™.

™ Umaforma resumida do modelo de“ acelerador flexivel” pode ser encontrado em Jorgenson (1971).

™ Em su moddo Fama conddera desde regressdes mais restritas, envolvendo somente uma  regressio
smples entre as variave's, aé as menos restritas como as descritas nas equacdes (4.7) e (4.8).

"® A variaco nataxa de gastos com capital (DCX/NS) das corporagdes ndo-financeiras no periodo t-1at.

T A taxa de inflacdo ndo nesperada conforme o0 modelo referente as taxes dos titulos do governo pode ser
cdculadapdaequacdo: Ul =1 - B ;.

"8 Paramaiores detalhes, vide Jorgenson (1971).



4.1.2.2 Retornos dos Ativos, Variaveis Reais e a Inflagéo

Seguindo 0 moddo, descreve-se a rdacdo entre os retornos no portfolio de mercado
(RM) e as vaiaveis condderadas no processo de investimento. Dessa forma, as variacdes
referentes a razéo dos gastos com capitd e como as variagies nas taxas médias de retorno
do cepitd no periodo t+1, podem ter importantes impactos na vaidncia no retorno de
mercado em termos reais. ldenticamente, DYRw1 também pode servir como um indicador
para 0 processo de gados com capitd. Com is0, condderando um moddo de expectaivas
racionas ou mercados eficientes 0s retornos de mercado podem Servir como previsores
das variagbes no nivel de dividades €lou do processo de gastos com invesimento das
corporacdes ndo-financeiras.

Novamente, expondo somente o mode o irrestrito pode-se dispor:

RMt —a;+ b1 DYRt+1 + bz DRM Ct+1 + b3 DCX/NS+1 + e (49)

Num moddo agregado, Fama rdaa a rdacdo entre 0 retorno de mercado, 0 nive
de atividades e os niveis de inflagio esperada e néo esperada, como segue”:

RMi=a:+4& bi.DYRw + DElw + bsDUl + e (4.10)
i=1

De uma forma gerd, a partir da equacéo (4.10), Fama visa confirmar suas hipiteses
da exigéncia de uma rdacdo negaiva entre 0s retornos reas e as medidas de inflacéo
epaada e ndo eperada, Smilar aos resultados encontrados Body (1976), Jefe e
Manddker (1976), Neson (1976), dentre outros. Contudo, Fama expde, mesmo de forma
indireta, que exigem evidéncias de que 0 mercado de acles edtga interessado nas taxas de
inflacBo devido as informagbes que estas possam conter referente a0 futuro da dividade
economicared.



4.2 MODELO ALTERNATIVO

Sob uma hipGtese dternativa, as inflagbes esperada e ndo eperada podem ser
determinadas a patir de um moddo ARIMA (autoregressivo integrado média méve)®, em
detrimento aos moddlos de demanda por moeda e Fisheriano, conforme destrito por Fama
(1981).

Segundo essa moddagem a relagdo entre os retornos de mercado e os nives de

inflago podem ser determi nados via as regressoes.

Rt - I[ = a + blE(I)[ + bQU(l)t + &
(4.12)
e

Rt—lt:a +b1|t+Q (412)

Nas quais, R representa o retorno de mercado; | € a taxa de inflacdo; E(l) e EU(I)
S50 0s componentes esperados e ndo egperados da inflagdo, respectivamente, e g
representa o termo erro aeatorio.

No entanto, de acordo com Charathy Ramchander e Song (1996), desde que a
explicacéo do “proxy effect” estgja baseada na relacdo indireta entre o retorno das agdes e a
inflagio, as equagbes (411) e (412) podem ser inconsstentes™ Nesse sentido, O
procedimento correto seria estimar as equagbes via um procedimento de dois estégios, no
qua os nivels de inflacdo 20 regredidos sob a taxa de crescimento da atividade red em
nivels defasados, contemporaneo e previstos, conforme descrito:

I, E() EU() =4 bDYRu+e (4.139)

No segundo passo, o reono red € regredido sob 0s vaores defasados,
contemporéneos e previstos das taxas de crescimento do nivel de aividades, e os residuos

das equagdes 3.13a. como segue

® Asim como anteriormente, representou-£ somente a equacdo de regressio menos redtrita. No - entanto,

Fama estima equagdes mais restritas (Regressio Simples) até o modelo menos restrito conforme exposto.
8 paramaiores detalhes sobre 0 modelo ARIMA, vide segZ0 3.3.1 e Enders (1995).
8! paramaiores detalhes, vide Johnston (1987, pp. 439-441).
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Rt - It —a -t aie a bi DYRt+i + Xt (413b)

i=-n
O regresor g representa 0s nivels de inflacdo ja eiminados os efeitos da taxa de
crecimento da aividade red e x; € um ruido branco. Adiciondmente, s 0s coeficientes

a;’s edimados forem iguas a zero na equacdo (4.13), aceitase a hipdtese Fisheriana de
gue a os retornos de mercado funcionam como um pefeto hedge contra os niveis de
inflacio. Similarmente, se os coeficientes b's forem iguas a zero, pode-se conduir que os
retornos de mercado vaiam independentemente dos nivels de dividade red — i.e as
vaiaches nos retornos de mercado ndo podem ser previstos ou prevéem as variaghes nos
nivels de atividades.

4.3 RESULTADOSEMPIRICOSDO MODELO DE FAM A%

No sentido de proceder a andise empirica, examina-2 primeiramente 0 moddo de
Fisher (1930), de forma a verificar ¢ a taxa de juros no periodo t-1 pode ser utilizada
como uma proxy da taxa de inflacdo no periodo t.

Tabela4.1
Equacéo de Fisher
INF; = 0,004* + 05425TXJ1* + e
(3,70) (5,59)
R? Ajustado = 0,25 DW =1,85 FSat = 31,23

INF¢ representa a taxa de inflagdo e TXJ.; € a taxa de juros no periodo 1. * representa significancia a 5%.
Os valores entre parénteses representam a “estatitica t'; DW representa estatistica Durbin-Watson; R é o
coeficiente de determinaco e F representa a edtatistica F global da regressio.

De acordo com os resultados da tabda 4.1, pode s verifica que o moddo de
Fisher para inflacdo ndo pdde ser congaado para o Brasl no periodo Pos-Plano Red. Ou

sga, ndo s pode utilizar a taxa de juros em termos nominais do periodo anterior como

% Antes de proceder a andise, cabe destacar que, infelizmente, as equacBes (4.7) e (4.8) ndo poderip ser
edimadas, hgja vista que as varidveis que compdem o investimento ndo estdo disponiveis em séries mensais.



uma proxy da taxa de inflago. Esses resultados contrastam com os de Fama para os EUA
no periodo pds 1953. Segundo 0 mesmo, o coeficiente b da equacéo (4.4) seriaigud a 1,
ou pdo menos proximo, de forma a caacterizar a taxa de juros nomind como um
indicativo dainflacio esperada®.

Adiciondmente, como o coeficiente da taxa de juros néo foi fechado em 1, o termo
intercepto da regressio  inflagéotaxa de juros, ndo pode s condderado um  caminho
deatdrio conforme previsto por Fama Dessa forma, at1 na equacdo (4.4) ndo representa 0
negativo da taxa de juros red, bem como a taxa de inflagdo esperada (i = ats + bRN.),
néo é representada pela taxa de juros nomind ex-ante menos um caminho degtdrio como
edimaiva de taxa red, invadidando o moddo de Fisher na edimdiva da taxa de inflagdo
esperada.

Uma manera diferente de estimar a inflacdo esperada pode ser representada a partir
de uma juncdo das teorias quantitativa e da demanda por moeda, conforme pode ser
verificado natabda 4.2.

Tabda 4.2
Equacéo da Demanda por Moeda

INF, = 0,004* + 0,1014PIB¢* +0,1143PIB1,* + 0,5038TXJ* +e
(3,70) (352) (3,64) (4,46)

R® Ajustado = 053 DW = 1,83 FSat = 12,82

INF representa a taxa de inflagdo; TX3 € a taxa de juros no periodo t, PIBt e PIBt+12 representam a
vaiagdo do PIB em relacdo o mesmo periodo do ano anterior e a vaiagdo do PIB previsto. * representa
sgnificancia a 5%. Os vadores entre paréntesss representam a “edtatidica t'; DW  representa estatistica
Durbin-Watson; R2 é o coeficiente de determinagao e F representa a estatistica F globa da regresso.

Os resultados obtidos na equacéo da inflacdo disposta na tabela 4.2 goresentaram-
* eddidicamente bem especificados no sentido de que os mesmos aisorveram uma
quantia dgnificativa das variagbes mensas da inflacdo (gproximedamente 53%). Os
codficientes edtimados referente as taxas de juros foi redmente postivo e sgnificativo,
conforme prevé a teoria Em contrapartida, no que tange a0 crescimento e a previsio do
PIB, os resultados gpresentaramse condizentes com a curva de Phillips (Phillips 1958) e
contraios a hipdtese de Fama de uma rdagdo negdiva entre inflacdo e crescimento do
nivel de atividades

8 Conforme Geske e Roll (1983), a utilizagio das taxas do Treasurybill ao invés das taxas de juros na
equacdo de Fisher pode provocar um grande ero de medida que, por sua vez, pode provocar um ero na
esimativa de inflacdo esperada
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No entanto, cabe destacar 0 paped irrdevante da taxa de crescimento da base
monet&ia em explicar as vaiagdes na taxa de inflacgo®. Isso pode ser explicado pelas
decisdes de politica monetaria adotada pelo banco centrd no periodo sob andise, cuja meta
monet&ria com vidas a assegurar estabilizacdo via ancora cambid foi a taxa de juros. Dois
faores sSo importantes para explicar exolha de meta - a princpd vaidve das
decisdes da politica moneté&ia em periodos de estabilizacéo é a taxa de juros, e — gpesar de
a taxa de cambio adotada no Brasil no periodo pds-Plano Red (até janeiro de 1999) néo ter
sdo fixa ficou invidvd utilize como meta o crecimento mondaio, hga vida que
edabilizar a taxa de inflacdo aravés de uma ancora cambid, sob um regime de bandas téo
estreitas, reduz a capacidade do banco central gerenciar o crescimento monet&rio™.

Esses resultados contrastam com os de Fama, no qual as variagbes na taxa de juros
ndo tem quaquer poder explanadrio, enquanto o0 crescimento monet&io tem papd
fundamenta na explicagdo sobre as taxas de inflagdo. Novamente, a explicagdo paa td
fao resde no periodo andisado. No periodo estudado por Fama, 0 crescimento monet&io
era utilizado intensamente pel os bancos centrais na conduggo de politica monetaria

Sob a hipétese dternativa, a explicacdo da taxa esperada de inflacdo a partir de um
modelo AR(1)®, como pode-se verificar através das tabelas 4.3 e 4.4.

Tabea 4.3
Autocorrelacio e Autocor relacdo Parcial da I nflagac®

Autocorrelacdo Correlacdo Parcial AC PAC Q-Stat
Fokkokx ki 1 0.649 0.649 38.797
*xk 2 0.292 -0.051 48.119
xokk * g 0.253 0.205 64.845
** 4 0.211 -0.076 71.315
** * 5 0.218 0171 771.727
** € 0.222 0.025 84.928
* 7 0.151 -0.120 87.181
* 8 0.145 0.117 89.285
* 9 0.139 0.132 95.081
* 10 0.187 -0.072 98.676
* 1 0.107 0.114 102.70

* 12 0.179 -0.020 107.28

8 A taxa de creximento da base monetaia mostrou-se ins'gnificmte edatisticanente em explicar as

vana;o&snalnfla;ao no periodo andisado, motivo pelo qud foi excluida daregressio.

Para maiores detahes sobre a condugdo de politica monetaria no perlodo PosRed, vide segdo 25, da
revisio tedrica.

Foram incluidos testes para verifica s haveia a presenga de Heteroscedadticidade Condiciona
Autorregressiva (ARCH) no modelo, sendo rgjeitada a presenca da mesma no precesso AR(1) estimeado.
8 Para detalhes sobre a andlise do correlograma, vide Enders (1995).



Tabda4.4
Equacdo da Inflacdo— AR(1)

INFt = 0,005¢ + 0,0650INF1* + e
(3,17 (7,99)

R? Ajustado = 0,431 DW =1,953 FSat = 63,957

INF representa a taxa de inflagdo; INF.; € 0 processo autoregressivo de 12 ordem da inflacdo, * representa
sgnificancia a 5%. Os vdores entre parénteses representam a “edtdidtica t; DW  representa edtatistica
Durbin-Watson; R? é o coeficiente de determinaco e F representa.a estat istica F global da regressio.
Conforme prevé 0 moddo, estimouse a taxa de inflacdo e seus componentes
esperado e ndo esperado (residuo da regressao) encontrados através da tabela 4.4, contra as

taxas de crescimento anud do PIB em termos reais (tabela 4.5).

Tabela4.5
Inflagdo Esperada e Nao Esperada - PIB

INFe = 0,004* + 0,0707PIBuz** - 0,0878PI Bue* + 0,0927PI Briz* + e (45.1)
(3,78) (1,89) (-2,24) (2,47)

R® Ajustado = 0,113 DW =180 FSat =310

E(INF) = 0,005* + 0,0460PIB,** - 0,0571PIBs* + 0,060P|By1:* + & (45.2)
(6,23) (1,79) (-2,32) (2,53)

R Ajustado = 0,127 DW =182 FStat =377

U(INFt) = 0,003* - 0,0658PIBu2* + 0,0654PI Bus* + & (45.3)
(4,32 (-2,44) (2,30)

R? Ajustado = 0,09 DW =188 FSat =680

INFt, E(INR) e U(INF;) representam as taxas inflacdo globd e sues componentess a taxa de inflagdo
esperada e ndo esperada; PIBt+ € PIB previsto para o periodo t+, * e ** representam significancia a 5% e
10%. Os vdores entre parénteses representam a “edatistica t'; DW representa estatistica Durbin-Watson; R
€0 coeficiente de determinacéo e F representa a etatistica F globd daregressio.

Os reaultados da influéncia da taxa de crescimento do PIB na taxa de inflagéo
encontrados na tabela 4, modsraram-se de forma dibia porém interessante, na medida em
que os codicientes de previssto do PIB nas regressbes (45.1), (452) e (453
goreentaram  9nas opogtos. Nese santido, andisando-se tais  codficientes de forma
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liquida® os resultados tendem a ratificar aqueles encontrados na regressio da inflagio
edimada via demanda por moeda; i.e os resultados tendem a aceitar a curva de Phillips em
detrimento da hipbtese de Fama  Adicdondmente, pode se veificar que, em ambaes
metodologias, as previsies sobre as variaghes futuras no nivd de aividades no Brasl
(durante o periodo estudado) podem ser antecipadas pela taxa de inflagdo, conforme pode-
* condaa pda sgnificAncia edatidica dos coeficientes previstos do PIB, gpesyr de néo
haver conssténcia entre as regressies sobre quantos periodos o nive de inflagdo possa
antecipar as variagies sobre a aividade econdmica

Cabe destacar ainda os baixos vaores do coeficiente da regressio (R) nas
regressdes, 0 que indica a influéncia reduzida da variagdo do PIB em explicar as variagdes
na taxa de inflacdo. Com isso, podese dirmar que diminar a influénca do nive de
atividades sobre a inflacéo pode ndo ser necessiria a0 e edimar  a rdacéo entre o retorno
de mercado em relacdo aambas variaves.

Procedida andise da rdacéo entre a taxa de inflacdo e crescimento red do PIB,
vaificou-se que as taxas de inflagdo esperada e ndo esperada sfo postivamente
rdlacionadas com o0 nivd de dividade futura No préoximo passo, resdta-se as duas
principas pates do escopo desenvolvido por Fama (1981), ou sga a rdacdo entre oS
retornos de mercado, taxas de inflacdo egperada e ndo esperada e os niveis de aividades
atud e futuro.

Na tabela 4.6, tedase a influéncia isolada e conjunta das vaidvels obre os
retornos de mercado. Nas primeiras duas regressies (4.6.1 e 4.6.2), etima-se 0s moddos
mas redritos na tentativa de ceptar os efeitos isolados das taxas de inflacdo e do
crescimento do PIB em termos anuais sobre os retornos reais de mercado. A seguir estima-
S moddos de regressies menos redritas, com o intuito de se andisxr a influéncia conjunta
de ambas variaveis sobre 0 mercado de agbes, e findmente, estima-s2 um moddo
irrestrito induindo a taxa de juros®.

¥ Entende-se por andise dos coeficientes de forma liquida, o somatério dos coeficientes estimados para a

vaiavel independente sob andlise, nesse caso a previsio dataxa de crescimento do PIB.
° Novamente, optourse por excuir o crecimento da base mondaia na estimegio dos retornos redis de
mercado, pois néo foi congtatada significancia da mesmo naregresséo.



Tabda 4.6
Equacéo dos Retornos do I bovespa

IBOV; = - 0553E(INF)* - 0,852U(INF)* +e (4.6.1)
(-3,83) -377)
R Ajustado = 0,213 DW =175 FStat = 19,76
IBOV; = 0,021PIB; + 0,087PIBi.1o* + e (4.6.2)
(0,68) (2,24)
R? Ajustado = 0,05 DW = 1,67 FSa=3%
IBOVi= -0,959U(INF)* +0,0796PI B¢** - 0,0671PI Bt * + e (4.6.3)
(-399) (1,91) 1,72)
R? Ajustado = 0,138 DW = 1,57 FStat = 5,64
IBOV; = - 0,002* - 0,686E(INF)* +0,073PIB** + 0,100PIBp12** + @ (4.6.4)
(-2,02) (-2,68) (1,79) (1,83)
R? Ajustado = 0,09 DW =178 FSat =257
IBOV:= - 0,002** - 0,566E(INF)* - 0,817U(INF)* + 0,027PIB¢***
(-192) (-2,69) (-3,46) (1,43)
+0,06PI Byt ** + @ (4.6.5)
(1,48)
R Ajustado = 0,22 DW =181 RS =514
IBOVi= - 0563E(INF)#* - 0,819U(INF)* + 0,003PIB*** + 0,062PIB12**
(-2,33) (-3,46) (1,39) (1,58)
-0,102TXJ¢** + @ (4.6.6)
(1,53
R Ajustado = 0,32 DW =181 FStat = 5,27

INFt, E(INF); e U(INF) representam as taxas irflacio globd e sues componentes a taxa de inflagio esperada
e ndo eperada; PIB; e PIB+12 sf0 as vaiaghes dos PIB’s atud e previto paa o mesmo periodo no ano

seguinte € TXJ: € a taxa de juros no periodo t; * , ** e *** representam  Significancia a 5%, 10%e 15%. Os
valores entre parénteses representam a “estatisica t'; DW representa estatistica Durbin-Watson; RE é o
coeficiente de determinacéo e F representa a estatistica F globd da regressto.

A primdra regressio  (4.6.1) documenta uma relagdo negaiva edtaticamente
confiavel entre os retornos de mercado e as taxas de inflacdo esperada e ndo esperada,
conforme disposto por Fama (1981). No entato, de acordo com 0 mesmo, ha uma
sugestiva evidéncia de que o mercado de agbes edtga interessado na informacéo contida
nes taxas de inflacdo sobre os nivels futuros da dividade econbmica Assm, ao fixarem os
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precos no find do periodo condderando as taxas de inflacdo no inico do periodo t, o
mercado red se beneficia das quantias crescentes de informacgdes sobre a aividade futura,
contidas nas taxas de inflacdo condiciond esperadas edimadas via equacdo da demanda
por moeda.

No entanto, de acordo com os resultados encontrados nas tabdlas 4.2 e 4.5, as taxas
de inflacBo esgperadas detém pouca informagdo sobre o crescimento futuro do nivel de
aividade econdmica, conforme pode s verificado pelos coeficientes de determinacéo,
bem como pda relacdo postiva entre a taxa de inflagdo esperada e as variagdes dos PIB's
auad e previto nessas regressdes e os vaores podtivos dos coeficientes referentes &
variagies do PIB nas regresstes da tabela 4.6. Ou sga, paa 0 caso braslero, durante o
periodo de estudo, 0 mercado de agbes presta pouca atencdo nas informagdes que a taxa de
inflacio possa ter sobre o futuro da atividade econdmica 1ss0 pode estar rdacionado a
dificuldade dos agentes em prever o futuro crescimento da economia, hga vida a sua
vulnerabilidade frente as freqlientes oscil agdes ocorridas na economia brasileirae mundid.

A negecdo do “proxy effect’, descata a dirmacdo de Fama de que a taxa de
inflacBo esperada entra na equacdo dos retornos como funcdo das taxas de crescimento
futuro da atividade econdmica que sBo as preocupacdes rdevantes do mercado de acOes.
Novamente, as oscilagbes na economia mundid, as quais crig|am uma pressfo sobre o
canbio no periodo pré-desvaorizacdo e desvdoriazacd no periodo seguinte, ndo foram
repassados a inflacdo, hga visto que as autoridades monetarias amorteceram essas pressdes
nos periodos de crise, via devagBes nas taxas de juros e o endividamento  (principamente
interno), de forma que as mesmas aearam o nive de dividades sem, no entanto, causar
maiores modificagdes nas taxas de inflagib™. Nesse sentido, como a inflacgo esperada ndo
pode ser encarada como uma funggo do futuro da aividade econdmica no periodo posred,
conclui-se que o “proxy effect’ ndo pode ser gplicado ao caso brasilairo.

De mandra idéntica, a rdlacdo negdtiva (Sgnificante estaticamente) entre a inflagéo
néo esperada e os retornos mensais do Ibovespa observada nas regressbes da tabela 4.6,
complementam as conclusdes especificadas sobre fraca influéncia das variagbes do PIB
sobre a inflacdo esperada. Ou sga, a inflacéo ndo esperada - representada pelos residuos de
equacdo da inflacio edimada via equacdo da demanda por moeda — refletem fortemente a
caréncia explicativa das variagbes do PIB sobre a inflacio esperada no periodo estudado. A

partir disso, destaca-se a importéncia das informagbes corrente e futura sobre o nivel de

% Paramaiores detalhes, vide capitulo 2, segZo 2.5.
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atividades que néo puderam ser cgpturades pela taxa de inflacdo esperada, indicando que o
mercado red ndo utiliza (ou tem pouca confianca) nas informagbes contidas na inflacéo
esperada sobre o futuro da aividade econdmica Dessa forma, s2 0 mercado de acdes
avdia como de suma importancia as variaveis reas omitidas nas regressies, mas com
resposta oposta as variagdes nos pregos, que também foram omitidos nas regressdes, entdo
uma importante relacdo negdiva entre 0 mercado de agles e a inflagdo ndo esperada pode
urgir.

Adiciondmente, as dgnificancias edtaigticas dos coeficientes das taxas de inflagéo
esperada e ndo esperada (b: 0) na tabea 4.6, implica na negacdo da hipitese Fisheriana de
que o mercado de acles brasileiro auaria como um perfeito hedge contra a inflagdo, sga
ela esperada ou ndo esperada. Em todas as equaghes, os coeficientes das taxas de inflacéo
goresentaram uma Sgnificativa relaco negetiva entre os retornos de mercado e a inflacdo,
dando indicios de que os pregos no mercado de agles brasleiro néo refletem todas as
informagbes econdmicas disponiveis — i.e ha indicios de uma certa ineficiéncia de mercado
no mercado de agBes brasileiro para o periodo estudado.

No gque tange a taxa de juros, verificase - mesmo que com um nivel de confianca
marginad®™ - a importancia dessa variavel em explicar as variagdes no mercado de acBes no
periodo posred, hga visa sua importéncia nas decisies de politica monetaria com vigtas a
conter — ou pelo menos amortecer — O contagio das oscilagbes externas sobre a economia
braslera, de forma a manter a edabilidade econdbmica O snd negaivo do codficiente
edimado na regressio (4.6.6), demondra a conggéncia na relacdo negatliva entre os
retornos de mercado e a taxa de juros, quando as mesves S0 Utilizadas como variave de
meta para conter as tendéncias inflacion&rias oriundas, principdmente, das pressies sobre
ocambio.

No intuito de verificar as implicagbes observadas no moddo de Fama, edimouse
as equagdes dos retornos de mercado em relagdo a variagéo PIB red em termos anuais e as
taxas de inflacdo globd, eyperada e ndo egpeada, de acordo com a metodologia
dterndtiva (moddo ARIMA) descrita no item 4.2.

A vaiavd taxa de juros somente pdde ser incluida na equacdo da regressdo (4.6.6) consdderandose um
nivel de sgnificancia.de 10%.



Tabea 4.7
Equacéo dos Retornos do | bovespa — M odelo Alter nativo

IBOVi= -0,005* - 1,047(INF)* + 0,054P| Bus** + 0,078PIB1c** + @ (4.7.1)
(-39 (-5,10) (1,81) (1,62

R Ajustado = 0,285 DW = 1,74 FStat = 7,26

IBOV; = - 0,005* - 0,317E(INF)** + 0,095P! By.s* + & (4.7.2)
(-361) (-1,88) (1,97)

R Ajustado = 0,06 DW = 1,67 FSat =253

IBOV;= -0,006* - 0,988U(INF)* + 0,076PIBy:o** + 0,070PIBis1g** + @ (4.7.3)
(-4,05) (-4,95) (1,92) (1,69)

R? Ajustado = 0,284 DW =176 FStat = 9,80

INFt, E(INF)t e U(INF)t representam as taxas inflacdo globd e seus componentes a taxa de inflagdo
eperada e ndo experada, excluidas dos efeitos da variagdo do PIB; PIB.+i S0 as variagbes dos PIB's
previstos, * e **  representam  SgnificAncia a 5% e 10%. Os vdores entre parénteses representam a
“estatistica t'; DW representa estatistica Durbin-Watson; R é o coeficiente de determinacio e F representa a
edtatistica F global daregresso.

De um modo gerd, as equagbes dos retornos do |bovespa estimadas via modeo
dternativo confirmam as condusdes encontradas pela estimacd do moddo de Fama Os
resultados ratificaram a importancia da inflacdo ndo esperada sobre os retornos no mercado
de aghes bradlero, na medida em que a decomposcdo da taxa de inflagéo globd
goresentou maior rdlevancia para inflacio ndo egperada em reacdo a esperada. Essa
importénda  também pbde s verificada andisando-se coeficientes de ambas vaiavels nas
equagies (47.2) e (4.7.3), bem como dos coeficientes de determinacido (R?) dessas
regressoes.

Adiciondmente, pdde-s2 confirmar a negacdo da hipdtese fisheriang, na medida em
gue a dgnificahcia eddidica dos coeficientes reldivos & taxas de inflagdo nas trés
regressdes da tabela 4.7, indica que mercado de agBes ndo pdde ser consderado com um
hedge contra ambas taxas de inflacdo. Igudmente, pode-se negar a exigténcia do “proxy
effect”, hga visa a rdacdo podtiva entre as taxas de inflacdo e as variagdes futuras no
nivel de atividades encontrada na tabda 45 e as rdaches de ambas as vaiaveis e o
mercado de agBes dispodtas na tabela 4.7. Alids, 0 baixo poder explanatdrio dos efeitos das
vaiagies do PIB sobre as taxas de inflagdo verificados na tabela 4.5, e 0 maior poder de
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explicacd dos residuos dessas regressies sobre os retornos de mercado, ratificam a
negacio do “ proxy effect” paraeconomia brasileiro no periodo Pos-Plano Redl™.

440 MODELO DE GESK E E ROLL (1983)*SOLNIK (1983)

Em contrgpartida a0 moddo de Fama (1981), Geske e Rall propdem um moddo de
“causdidade reversd’ em que as politicas governamentais tem um  papd centrd. Os
autores argumentam que 0s movimentos nos pregos das agbes causam variagdes nas
expectdivas inflacionarias, dravés de uma juncio entre 0 moddo de expectatives
adaptativas e 0 processo de oferta de moeda®, resultando na seguinte relacio testéve:

Elu — Eli= g(bRw1 - El) +e*® (4.14)

Na qud, (Elwi - Ely) é a expectativa da inflacdo para o periodo t formulado no find
do periodo t-i (com i = 1,., n); Rui é o retlorno nomind do divo no periodo t+ (com i
=1,..,n); & € o distdrbio deatdrio; e g e b SO 0s codfidentes com g eperado para ser
positivo e b negativo, com ambos assumidos para serem de pequena magnitude.

% Se os dtos negativos das variaghes nas taxas de inflagio sobre os retornos de mercado fossem uma proxy
dos efeitos das variagbes do PIB sobre os retornos de mercado; primeiro os coeficientes dos PIB's previstos
nes equagdes da tabela 4 seriam negdivos segundo e mas importante, se as vaiagbes do PIB tivessem
grande poder explanatdrio sobre as taxas de inflagdo, os coeficientes das regressies na tabela 6 (que relatam
o €fdto da inflagdo sobre o mercado de agfes livre da influéncia dos niveis futuros de dividade econdmica)
teriam menor poder de explicacdo do que agueles contidos na tabda 4.7. Esse mesmo efeito pode ser
verificado ao se observar os coeficientes de determinacgo das equagdes contidas nas tabel as supracitadas.

% No presente trabdho estudarseda somente a hipdtese de causdidade reversa diretamente, sem
preocupacdo com 0s passos estimados pelos autores, hgja vista que 0S Mesmos ndo S0 NEcessaios a0 &copo
do trabaho.

% Paramaiores detalhes vide a seccao 2.4.2 da revisio tedrica

% A presente equacio reverte a hipdtese de causdidade direta levantada pela hipdtese Fisheriana modificada
utilizada por Fama (1981), conforme especificada:

r.=a+ b.El, + b,(El., - El,) +e
Ou, subgtituindo ainflagéo pelataxadejuros:
r=a + g,RF.,+ &(RF, - RF.,) +e,
Onde, r; é retorno red do ex-post da carteira de mercado; RF.; € a taxa de juros no find do periodo & (com i
= 0,..,n). Os coeficientes das expectativas de inflagdo e as revisdes nas expectatives s80 by e b, =0, sob a

hipétese Fisheriana No modelo de Fama estimado anteriormente, ndo foi etimada essa rdacdo, hga vida a
negacao da hipdtese de Fisher encontrada natabela 1.
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Adicondmente, Geke e Rall argumentam que devido a necessdade do governo
em pedir emprestado para finendar 0 seu déficit (assumindo que ndo hga monetizacéo ou
gue a mesma sga pacid), a taxa de juros red deve aumentar. Em outras pdavras, um
decréscimo nos pregos dos aivos edaria associado com uma devacdo nas taxas de juros
nominais, devido a evagd em ambas, a taxa de juros red e a taxa de inflacdo esperada
Eses efdtos promovem forte evidéncia do moddo de revisio das expectativas
inflacioné&rias, mas pouco suporte para os efetos reas. Esse €feito € de suma importancia
para 0os paises que visem desmonetizar seus déficits orcament&rios, como é o caso do
Bras| no periodo Pos-Redl.

No entanto, a0 s andisax a equagdo (4.14) com aengéo, pode-se verificar que a
eladicidade das revisdes nas expectativas devidos aos movimentos induzidos nos pregos
dos divos € b2 , ou sga ndo linear. Nesse sentido, Solnik (1983), a0 edimar os modeos
de Fama e Geske Roll para oito paises desenvolvidos dém dos EUA® estimou a mesma
equacdo via Minimos Quadrados Ordindios (MQO), subdituindo as vaiaveis que
representam ainflac@o pelas taxas de juros, formalizando a seguinte equacéo:

RF — RRi=a + giRFu1 + @R +e (4.15)

Na qud, RR. € ataxa de juros livre de risco no periodo ti (com i = 0,..,n); Réo
retorno do aivo no perfodo t; e g e @ SA0 0s coeficientes da regressio esperados para
serem negeivos.

Novamente, cabe ressdtar que a equacdo (4.15) somente pode s estimada s as
variaches nas taxas de juros igudaremse & expectatives de inflacdo se a taxa red ex ante
permanecer consdante. No entanto, conforme verificado na tabela 4.1, as taxas reas de
juros ndo permaneceram condantes a0 longo do periodo estudedo, de forma que os
resultados devam s interpretados como um eféto conjunto das variaghes nas expectaivas
de inflacdo e nas taxas reai's ex ante sobre 0s refornos de mercado (ou vice-versa).

Nesse stido, Solnik andisou um moddo de funcdo de trandferéncia do tipo
ARIMA utilizado por Geke e Roll, o qud determina um edimedor Gtimo da taxa red
esperada condicionada aos vaores passados das taxas de juros, inflacdo e retornos de
mercado. O modelo aser gustado &

% Os paises estudados por Solnik foram: EUA, Japao, Inglaterra, Suica, Franca, Alemanha, Bélgica, Holanda
e Canada



re-re1— WQRt'" h (416)

Na qual, €t - re1) € a vaiacdo na taxa de juros red; € o retorno de mercado em
termos reais, € hy € um moddo de ruido com choques deatdrios m que seguem um

processo médiamove de Segunda ordem com tendéncia MA(2):

hi=qo+ qmi+qom;+e (4.17)

Fazendo dgumas modificagbes agébricas na equacdo (4.16), gerase 0 moddo de

expectativas das taxas de juros reais ex ante, daforma™:

ré=+wRi1+qo+ (1-q)ms+ gomy, (4.18)

Na qud, ri's representam as taxas de juros resis egperadas;, R: € retorno red de
mercado; m ‘S B0 0S componentes autoregressvos do ruido da equacéo de tranderéncia; e
wp € g 'S S0 0s coeficientes.

Entretanto, os moddos de Funcdo de tranderéncia edtudedos por Geke e
Roll/Solnik, podem remeler a problemes de edimaives viesadas hga vida que na
estimacd0 de uma funcdo de trandferéncia, assume-se que a S&ie Xi s§a um processo
ex0geno que evolui independentemente da seqiiéncia Yy, ou sga, as inovaghes em Y; S0
assumidas para nZo afetarem a seqiiéncia X, considerada como exdgena™.

Por esse motivo, dém do moddo de funcdo de tranderéncia etimado pelos
autores, invediga-se a rdacdo negaiva entre retornos de mercado e inflacdo via um
processo VAR multivariado, a patir do qua andisase a decompodcdo da vaiancia do
erro de previsdo, de forma a verificar a posshilidade de relacéo causa entre as vaiaves.
Na presente edimativa, avdia-2 0s moddos de FamaGeke e Roall, envolvendo as
vaidves taxas de juros, inflacdo e retornos de mercado, cuja ordenacéo segue a teoria de

A esimagdo do modelo segue mesma seqiiéncia redizada por Solnik modificando a eguacdo do ruido, hga

visa que a série ry - ryy no presente trabaho segue um processo MA(2), enquanto que no modelo de Solnik a
srie ry - ry um processo MA(1). Para maores detahes quanto a fungd de transferéncia estimada, vide
Solnik (1983, p.45).

% Paramaiores detal hes, vide secio 3.3.2 e Enders (1995, p. 279-292).
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causdidade reversa [ R, TXJ INF, PIBR]® contra a hipitese de causdidade direta
digposta por Fama

45 RESULTADOSEMPIRICOS
No sentido de proceder uma andise empirica do moddo de causdidade reversa

expodo por Geke e Roll (1983), compaase, primaramente, 0s resultados obtidos na
tabela 4.8 com ambeas rel agdes de causdidade direta, descrita por Famano item 4.1.

Tabela 4.8

Causalidade Reversa

EINFi= 0,003* -0,107(IBOV) u1* + e (4.8.1)
(6157) (_2151)
R2 Ajustado = 0,079 DW =164 FStat = 6,33
UINF, = -0,166(IBOV) * + a (4.8.2)
(-359)
R Ajustado = 0,148 DW =192 FSta = 7,53

E(INF): e U(INF) representam as taxas esperada e ndo esperada de inflagdo; *  representa significAncia a 5%.
Os vdores entre parénteses representam a “edatidtica t'; DW representa estatistica DurbinWatson; R éo
coeficiente de determinacéo e F representa a estatistica F globd da regressio.

Comparando os resultados da tabedla 4.8 com os da eguacdo (4.6.1) (tabela 4.6),
verificase que os retornos no mercado de agBes possuem poder preditivos sobre os nives
de inflacdo eperada, mas somente possuem poder explanatorio em nivels contemporaneos
sobre taxa de inflacdo ndo esperada. Dessa forma, pode-se dirmar que os resultados
obtidos para 0 Brasl no periodo estudado, tendem a confirmar a hipdtese de causdidade
reversa (Geske e Roll, 1983) em detrimento da hipdtese de causdidade direta exposta por
Fama (1981). Ou sga, h&d uma inversio quanto & expectativas dos agentes sobre a inflagéo
espaada Os agentes revisam suas expectatives quanto a inflacdo, devido & modificaches
econdmicas antecipadas pelas variagbes nos pregos dos ativos Esses resultados foram
confirmados por Solnik para oito dos nove paises estudados™.

% A mesma ordenagzo das variaveis foi utilizada por Lee(1992).
190 & 320 gpresentou somente significanciamarginal e os residuos apresentaram correlaco seridl.



Utilizandose 0 moddo de funcdo de trandferéncia de Solnik modificado (tabea
49), pode-se verificar a influéncia dos movimentos no mercado de agdbes sobre a taxa de
juros em termos reais. Apesy do coeficente ser rdaivamente pegueno (-0,13), esse
resultado é quase compativd com os obtidos por Solnik para economia jgponesa (-0,19),
pais que apresenta uma forte influéncia das variagbes no mercado de agBes sobre a taxa de
juros rea™. Dessa forma, considerando-se a hipdtese de Geske e Rall de que o coeficiente
wo representa 0 impacto margind dos retornos de mercado nes taxas de juros via um
conjunto de ligagbes macroeconomicas, a dgnificancia desse codficiente indica que a
eladicidade da taxa de juros red as condigdes econdmicas sB0 sndizadas pelas variagbes
Nos pregos dos aivos.

Tabda 4.9
Causalidade Rever sa (Funcéo de Transferéncia)

Er (= - 0,131IBOW* - 0,267m.1* - 0,245m.5 + & (4.9.1)
(-2,29) (-2,51) (-2.33)
R? Ajustado = 0,15 DW =195 FStat = 7,37

Er. representa a taxa de juros esperada no periodo t; IBOV representa as variagdes nos retornos do bovespa;
m; e M, representam os residuos da funcdo de transferéncia nos periodos t1 e t-2, respectivamente. Cabe
ressdltar que o coeficiente estimado de Mi é (lai). * representa  sgnificencia & 5%. Os vaores entre
parénteses representam a “estdistica t'; DW representa edtetistica  Durbin‘Watson; R? é 0 codiciente de
determinacéo e F representa a estatistica F global daregressto.

No que tange a0 componente meédia moéved, verificase que seus coeficientes
apresentaramse sgnificativos e com resultado liquido préximo de 1. Esse resultado mostra
que a taxa de juros rea segue um caminho deatdrio ((1q1) + @ = 1), a0 ser removido o
efeito do mercado de agbes sobre a mesma. Isso indica que a inflagdo praticamente ndo
possui qualquer impacto sobre a taxa de juros red. Esses resultados estéo de acordo com 0s
encontrados por Solnik em 7 dos nove paises estudados. As excegBes foram os EUA e
Bdgica, 0s quas goresentaram uma certa influncia das taxas de inflagib no periodo
anterior sobre as taxas de juros reais.

Entretanto, os resultados encontrados devem s andisados com  cautda, pois
conforme desrito no item anterior, a golicagcd de um moddo edruturd tipo moddo de
trandferéncia pode levar a edimdivas viesadas quando ha um efeto Feedback entre as

18 Os demais paises apresentaram coeficientes significativos, porém com valores inexpressivos (proximo de
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vaiaveds. Por ese motivo, estimou-2 um moddo VAR aravés da decomposcéo da
vaiancia dos erros de previsdo, no sentido de verificar a rdagdo causd entre as vaiaveis
(tabela4.10).

Tabda4.10
Causalidade do IBOV, TXJ eINF
(Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao)

Variaveis Decomposi¢do na Variavel
Explicadas IBOVR TXJIR INF PIBR
(%) (%) (%) (%)
IBOVR 94,24 143 320 113
TXJIR 6,40 8323 124 313
INF 2143 1520 55,39 798
PIBR 17,25 19,60 163 61,52

IBOV representa os retornos de mercado em termos reais, INF representam a taxa de inflagdo; e TXIR € a
taxa de juros red. A varidncia do ero de previssto para seis meses foi cdculada utilizando-se um sisema
VAR com 3 vaiaves, condante e quatro defasagens. A escolha das defasagens foi estabdecida tomando
como base os critérios Akaike e Schwarz.

A tabda 4.10 indica que a inflaco pode ser explicada pelos retornos de mercado.
0 € mesmo com a presenca das variaghes nas taxas de juros e PIB em termos reais no
sgema VAR, 21,43% da vaiancia dos eros de previssio da inflacdo para ses meses a
frente € explicada pelas inovagbes nos retornos do Ibovespa. Por outro lado, somente
1520% da vaiacia da inflacdo é explicada peda taxa de juros red, raificando os
resultados da tabedla 1, de que o efeto Fisher ndo pode ser verificado paa o Brasl no
periodo PésPlano Red. Esses resultados raifican os resultados anteriores conduzindo
para aceitacdo da hipbtee de causdidade reversa em detrimento da hipdtese de
causdlidade direta exposta por Fama

Adiciondmente, andisando-se a relacdo entre taxas de juros red e as variagbes nos
precos dos ativos, verificase que as inovaghes na segunda varidvel tem menor impacto
sobre a vaiéncia dos eros de previsio na taxa de juros red (640%) do que agueles
encontrados no modedo de fungdo de trandferéncia estimados na tabela 4.8. Dessa forma,
goesar de = poder rdificar a hipotese de causdidade reversa (impacto dos retornos de

Z€x0).



mercado sobre a inflagdo); O impecto indireto, via um conjunto de eventos
meacroecondmicos, ndo pdde ser condatado ap se avdiar impacto dos choques no mercado
de agbes sobre a variéncia da taxa de juros red, mas mostrou-se significante na previsio da
vaiacdo do PIB red (17,25%), indicando que as variaghes no pregos dos ativos tem poder
preditivo (mesmo que de forma margind) sobre as variagbes no PIB red. Identicamente, a
forte influéncia dos choques na taxa de juros (19,60%) na vaiancia do erro de previsio do
PIB red, apontam para influbncia das medidas de politica monetaia, via taxa de juros,
sobre a dividade econdmica futura

Pode-se destecar também, a maior influéncia da inflacdo sobre a taxa de juros red
em reacio ajuda encontrada na tabda 4.9 (7,24% contra 0,02%). Conclui-se portanto
que, goesar de pegquena, ha uma tendéncia de que os choques na taxa de inflacdo tenham
poder explicativos sobre a vaiéncia da taxa de juros em termos reais. Esses resultados
ratifican os cuidados na andise do moddo de funcdo de trandferéncia estimados por
Geske e Rall/Solnik ™.

Os resultados encontrados na tabedla 4.10 estfdp condizentes com as de James,
Koreisha e Patch (1985), mas contrariam as conclusdes de Lee (1992) para economia
angicana Os primeros confirmaram a hipdtese de causdidade reversa sob um ssema
VARMA, a0 andisrem a causdidade entre os retornos das agdes e dividade econdmica
em termos reais e a taxa de juros nomind (como uma proxy da inflacdo esperadd) para os
EUA, enquanto que 0 segundo reeitou a influéncia do mercado de agfes sobre as taxas de
inflacdo na presenca dataxa de jurosred, ao esimar um sstema VAR para 0 mesmo palis.

No presnte capitulo, andisou-se 0 quebracabeca retorno-inflagio  inicdmente
goresentado por Fama (1981), bem como as hipdteses fisheriang, do “proxy effect” e da
hipétese de causdidade reversa exposta por Geske e Roll (1983) em contrgpartida da
Uposicéo de causdidade dirgta implicitos no “proxy effect” de Fama Em temos geras a
patir de testes empiricos efetuados para economia brasleira no periodo PésPlano Red,
pdde- se encontrar 0s seguintes resultados.

- rgecéo da hipbtexe Fishaiana em sua versio origind e ampliada Ou sga, ndo

se pOde condatar que a inflagdo egperada possa s determinada pela taxa de
juros nomind do periodo anterior (consderando a taxa de juros red congante),

102 Resltados semelhantes foram encontrados a0 se etimar o Sitema exdluindo-se avariével PIB red.
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nem que os retlornos do mercado brasléro Srvam como um hedge contra
ambas as taxas de inflagéo, esperada e ndo esperada;

regeicdo da hipotese de “proxy effect” , na medida em que ndo se pbde condtatar
a rdacdo negaiva entre retorno das agbes e a inflacdo como uma proxy da
relacdo postiva entre retorno dos divos e as vaiaveis reas, bem como de que a
corrdlacdo negativa exigente entre retorno das agdes e inflacdo é causada por
uma reacdo negativa entre inflacdo e o nivel de aividade econbmica red. Os
resultados encontrados tendem a confirmar & suposicio inerente a curva de
Phillips da rdagdo podtiva entre inflacdo e a dividade econOmica em termos
reds e que

h& uma tendéncia de raificar a hipttese de causdidade reversa (Geske e Rall,
1983) de que os retornos no mercado de agdes brasileiro sndizem as variaches
nes taxas de inflagdo; em detrimento da suposicéo de causdidade direta (Fama,
1981), sob a qua a direcdo da causdidade partiria da inflacdo para os retornos
dos ativos



5. RETORNOS NO MERCADO DE ACOES E VARIAVEIS
MACROECONOMICAS: A RELACAO ENTRE AS
MACROVOLATILIDADESE OSPRECOSDASACOES

No capitulo 4, andisouse 0 enigma inflacdo-retorno para 0 mercado acionaio
bresleiro, adicionando-se dguns testes relacionando varidveis macroecondmicas (variagéo
anud do PIB e taxa de juros nomind) e os retornos de mercado. Nesse capitulo, dar-se-&
maior destague a essa rdacdn. Para tanto, rediza-se uma bateria de testes com vidtas a
veificar ndo O a rdacdo entre as vaiavels mas também identificar as fontes de
meacrovolilidades e seus impactos sobre 0 mercado de agles brasileiro.

Inddmente, desnvolve-s2 um moddo compodo pda juncdo dos moddos APT
(Arbitrage Pricing Theory) e I-CAPM (Intertempora Capitd Assst Pricing Modd)™®, de
mandra a integrar as voldilidades das S¥ies temporas e as  voldilidades
macroecondmicas fundamentals, que condsem em chogues reds e nominas  Apds
andise-se a rdacdo entre as variaveis macroecondmicas € 0 mercado de agdes, utilizando-
s de um moddo VAR para as equagbes das médias e dos desvios, como forma de captar
as influéncdias conjuntas dos choques entre as variaveis estudadas.

5.1 MODELO DE EXCESSOSNOSRETORNOS

A maoria dos trabadhos empiricos com o intuito de andisxy a rdacdo entre as
voldilidades e os reornos de mercado utilizan de um moddo GARCH-M ou uma
vaiacid deste (EGARCH-M, por exemplo)®®. No entanto, pretende-se no presante
cgpitulo utilizar uma metodologia dternativa de andise, derivada a patir de uma juncéo
dos moddos APT (Ross 1976) e |-CAPM (Merton, 1973 e Bresden, 1979, 1986) como
forma de veifica o0 impacto das volailidades das varidvels macroecondmicas sobre 0s
excessos dos retornos no mercado de agoes.

No moddo APT, os faores que determinam os precos dos divos podem s
especificados por um conjunto de varidvels, conforme descrito:

1% O modelo I-CAPM, também é chamado na literatura especidizada como CAPM em tempo continuo e

CAPM multifator.
104 \/ide, por exemplo, French, Schwert e Stambaugh (1987), Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) e Chiang
eDoong (1999).
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n

Rpt - th =a p + Sb:_—(ﬂlekt + €pt (51)

Na qud, a, € o termo congtante, by representa a sensbilidade do excesso de retorno &
inovagdes no fator K, Fy representa a série tempora do késmo fator no tempo t, e gx € 0
distdrbio degtorio.

Na equacdo (5.1), os excessos dos retornos esperados sB0 assumidos para serem
linermente relacionados com o coeficiente by. Dessa forma a equagdo (5.1) pode ser

reescrita como:

n

Ropt — Rit =1 pos + Sl pKk_,tlbpk T my (5.2

Com, |k sendo o prémio pelo risco (que denota a senshilidede as inovagdes do fator K
no find de cada periodo), bpc O coeficiente estimado na equacdo (5.1) (assumido para ser
congtante no tempo) e my 0 termo ruido aeatdrio. A equacéo (5.2) expde que 0S excess
dos retornos egperados do portfélio sBo compensados pela sensbilidade dos choques nes
variaveis.

Ao moddarem a equacéo (5.2), Breeden (1986), Campbel (1987), French, Schwert
e Sambaugh (1987) e Chiang e Doong (1999), rdacionaam o prémio pdo risco &
volatilidades nas varidvels estudadas. Nesse sentido, é relevante formular que:

I pkt =a@p +QokS xkit (5.3

Na qud, | : € o prémio peo risco por unidede de senshilidade a inovacdo da variavel
Xk, € sxkt € 0 desvio padréo ex-ante de Xx no tempo t condicdonado a informecéo
disponivel no tempo t-1.

Subgtituindo (5.3) em (5.2), obtém-se:

n

Rpt — Ryt = xpe + SgolK{)lkaXk,t + my (5.4)
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n

Com xpt = | go,t T Sa i tbpk,, representando o intercepto.
K=1

Reparametrizando a equacéo (5.4), obtém-se a equacao (5.5) que rdacionaos
excessos dos retornos do portfélio & volailidades dos fatores.

Rpt— Rt = o+ Sb pk S Kt M (5.5

Combpo=xpt,ebpk=gpkbpk

5.2 ESTIMATIVA VIA MODELO VAR

No presente moddo, procurase andisar a rdacéo dindmica entre as vaiaves
aravés de uma edimativa VAR. Primeramente verifica-se a interagdo entre os retornos de
mercado e as macrovariavels, bem como a relagdo entre as volatilidades de mercado e as
mecrovoldilidedes, via um processo de decomposicdo da vaidncia Apos andisase as
fungBes de resposta a0 impulso entre as variaves.

Para tanto, edima-s2 um moddo dindmico de forma que os choques nes vaidves
supostas como enddgenas sgam captadas pela variancia dos erros de previsio das vaiavels
enddgenas ao choque, conforme descrito:

[SC;_ES)Z/ s sgijzé)z]*loo (5.6)

j=1 s=0

Na qud, C; representa os coeficientes de impactos dos choques da varidvel j sobre
asvariaveisi, com (s)? representando a variandia™®.
5.3 HIPOTESES

No capitulo 2, fezzse um levantamento tedrico e empirico da reacdo entre o
mercado de agfes e as macrovaidvels, incluindo-se as hipGteses esperadas. Mesmo assm,

1% Paramaiores detalhes vide item 3.3.3 dametodologia
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pretende-se, nessa seGéo, discorrer sobre algumas hipiteses relevantes expostas no capitulo
upracitado, como forma de fadilitar andise empirica a ser efetuada a seguir. Sendo assm,
tece-se dgumas das hipdteses esperadas no que tange arelacéo entre as variaveis.

Ha um consenso de que os invedtidores, condderando um determinado periodo de
tempo, requerem um grande retorno eperado de um titulo que € condderado mas
ariscado. Nese santido, eperase que o0s retornos médios devam  goresentar-se
positivamente corre acionados com a sua voldilidade.

Da mesma mandra, os mercados financaros estdo intimamente relacionados aos
fundamentos da economia, bem como reegem & flutuagbes inerentes & vaiaves
macroecondmicas. De acordo com o moddo de vaorizagdo padréo, ©0s pregos dos aivos
refleéem o vaor presente descontado dos futuros fluxos de caixa  esperados pelos
acionigas. Em um nivel agregado, os vdores referentes aos lucros corporaivos dependem
da riqueza da economia Dessa forma, s as taxas de desconto forem consideradas
condantes no tempo, a vaidncia condiciond dos pregos dos titulos € proporciond a
vaiancia dos fluxos de caixa futuros esperados. Entéo, torna-se plausivel que uma variacéo
no nive de incerteza sobre as condigbes macroecondmicas possam causar uma variacéo
proporciond na voldilidede dos retornos dos divos. Portanto, ante a0 expogto, pode-se
condderar que as vaiagbes sobre 0 mercado de agbes devam s consideradas como
postivamente reacionadas & vaiagbes no nived de dividades e negativ amente
correlacionadas com as taxas de juros.

No mesmo satido, a taxa de cambio deve etar postivamente rdacionada com os
retornos N0 mercado de agbes, hga vida que uma depreciacdo da moeda locad mehora a
poscdo compditiva das indidrias domedicas, na medida em que ganhos em pregos e
volumes de producdo podem resultar em maor lucrdividade e por conseguinte, maior
vaorizacd de suas agbes no mercado. Dessa forma, maores voldilidades na taxa de
canbio devem criar grandes incetezas no mercado de agles, eevando as taxas de
desconto para os fluxos de caixa esperados das empresas que negociam diretlamente com
mercado externo e, por conseguinte, reduzindo 0s excessos sobre OS refornos para esses
empresas. Sendo assm, espaase que as voldilidades na taxa de cambio sgam
negativamente relacionadas aos retornos de mercado.

No que tange a inflacdo, a sua rdacd com o mercado de acles ja foi amplamente
investigada no capitulo 4, dém das evidéncias tedricas e empiricas ja relacionadas. Sendo

a&dm, em resumo condderase que as variacbes nas taxas de inflacdo devam ser
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congderadas como negativamente relacionadas & variaghes nos retornos das acfes em
termosresais.

54 RESULTADOSEMPIRICOS

No satido de prover um panorama gad <obre as vaiaves, primeramente
procede-se um resumo da etatistica bésica das sfries, conforme descrito natabela 5.1.

Tabdab.1

Resumo Estatistico das Variaveis

IBOV INF PIB TXC TXJ
Média -0.0046 0.0060 0.0174 0.0131 0.0136
Desvio Padr&o 0.0118 0.0077 0.0278 0.0462 0.0075
Normalidade 3.2820* 31.827 0.7305* 526.461 2.0996 *
Autocorrelacdo
r 0.267 0649 057 0425 0592
ra - 0167 0392 0412 -0138 0.367
rs 0092 0353 0.392 -0182 0336
re -0085 0272 0075 -0077 0188
i 0.025 0197 -0018 -0072 0167
ri2 0048 0209 -0.360 -0.060 0183
Q-edtatistico
Q(12) 21.701 107.28 107.18 24.988 95448
Q(24) 31.146" 108.99 162.13 28148" 114.29

As ies IBOV, INF, PIB, TXC E TXJ representam a variagdo real dos retornos do Ibovespa, a taxa de
inflacdo, a variagdo anual do PIB (t/t-12) em termos reais, a vaiagio na taxa de cdmbio red e a taxa de juros
real, repectivamente. r; ‘s s as autocorrdagies das séries, e 0 Q(12) e Q(24) representam a edtatistica Q de
LjungBox. A normaidade das séries é representada pelo teste JarqueBera * e * indicam normdidede e
ausinciade autocorrelagio (como um grupo) das séries com um nivel de significancia de 5%.%

A tabda 51 iludra a média 0 desvio padrdo, 0 tete de normdidack e as
autocorrdlagfes individuais (em cada periodo t-i) e como um grupo das s&ries a serem

andisadas. Os principais resultados indicam que os retornos reas em termos médios
obtiveram uma variagdo negativa, assm como as sfries referentes & taxas de inflagdo e de
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cambio red goresentaran ndo normdidade dos residuos Quanto as autocorreagdes, todes
as S¥ies gpresentaram pequenos e médios componentes autoregressivos de 12 ordem nos
residuos. Cabe destacar ainda, que o0s codficientes de autocorrdacéo referentes &
vaiaches no PIB red, nas taxas de juros reds e da inflacdo decaem lentamente, indicando
que a média condiciond dessas sfries sfo fortemente representadas por um processo média
move integrado. Esses resultados sGo confirmados pelo vaores da edatigtica Q de Ljung
Box, na qua somente os Q' 924) referente aos retornos  ibovespa em termos redis e da taxa
de cambio redl, gpresentaram autocorrel agies edatisticamente iguais a zero.

Apbs apresentar um breve resumo edaidico das s&ries, tetase a relacdo dos
excessos dos retornos reais do indice de mercado e as volatilidedes previstas das variéveis
macroecondmicas e do proprio indice, conforme especificado na equagéo (5.5).

No entanto, verificase que o codidente da voldilidade condicional, medida pdo
desvio padréo ex-ante da variavel X 6xxi), ndo pode ser diretamente observada. Por esse
motivo, antes de se proceder os tedes, destaca-se um parénteses com vidas a explicar o
processo de geragdo das s&ries sob andise. Uma das formas para e esimar as volatilidedes
das vaiaves foi sugerido por Schwert (1989). Nesse moddo, o autor assume que a mehor
previsio de X; seria dcancada esimando um modedo AR das séries, como na equacéo
(5.7).

12 12

Xi=+8Sai Xvi +Sb Dt + & (5.7)
i=1 i=1

Na qud, X: representa as vaiavels macroecondmicas e 0 retornos de mercado
previstos e Dj; € avariavel dummy parao més.
AplGs, gerase a voldilidede previga dos fatores, gudando-se os residuos derivados

daequacdo (4.7), através de um processo autoregressivo de ordem 12, como segue:

12 12
Ye %= Sd i¥e.i%t+ SwDjt + u (5.8
1

i=1 j=

Na equacdo (5.8), os eros absolutos previsos ¥&Ys30 0s desvios padrdes previsos
des varidvels X, condicionas dinformagbes digponiveisno periodo 1. Edta equagéo

1% Paramaiores detal hes sobre os procedimentos dos testes, vide Enders (1995, p. 87-95).
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representa a heteroscedasti cidade condiciond autorregressiva nos erros de previsao.

No entanto, cabe destecar que na equacéo (5.8) a edimacéo € redizada em dois
pasws, Uma mandra mas dirda de s edtimar a volatilidade condicond, pode s
representada a patir dos resduos de um moddo ARIMA. No presente modeo,
primeramente estima- as s&ies condderando dém do componente AR, 0 componente
MA. ApGs verificase 0 gude dos residuos dessa regressto, verificando os componentes
autoregressvos dos mesmos e o tete Q de LjungBox. Caso os coeficientes ndo
gpresentem  autocorrdlagdo tanto em  termos individuais para cada periodo t-, como na
forma agrupada (vadores de Q edatidicamente iguais a zero), pode-se afirmar que os
residuos extraidos do moddo ARMA'”  representam a heteroscedasticidade  condicional
autorregressva nos erros de previsao.

Na equacéo (4.10) estima-se um modelo ARMA, como segue:

n n

Xe=+ Saj_)l(u + Sb; e + X (5.9)

Com Xii representando 0 codficiente autoregressvo da s&rie e e 0 componente média
méve. representa 0 melhor gjuste dos desvios da s&rie estimada via processo ARMA.

Ante a0 expodo, no presente trabdho optouse por edima a voldilidede
condicdond esperada aravés do moddo ARMA descrito na equacdo (5.9), hga vida sua
forma direta e préica de estimacdo. A tabda 5.2 representa as equacbes ARMA,  bem
como os codficientes de autocorrdagdo e de autocordacdo parcid de primera e segunda
ordem e ostestes Q(12) Q(24) de Ljung-Box.

Tabela5.2
Equacdes ARMA das Séries e as Autocor relaces dos Residuos

IBOV = -0,002 + 0,396AR(1) +0,381AR(2) — 0,694MA(L) - 0,126MA(2) + & (5.2.1)

(_2!46) (1198) (2102) (_4194) (_2106)
R Ajustado = 0,541 DW =204 FSa=3317
ri= 0040 m= 0040 Q(12) = 6,210
r2=-0032 m = -0034 Q(24) = 247

197 Como as séries utilizadas representam um processo estaciondrio, o modelo pede ser descrito como um

processo autoregressivo médiamovel (ARMA).
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Tabela 5.2 (Continuagéo)
Equacdes ARMA das Séries e as Autocor relages dos Residuos

INF = 0,003 + 0,903AR(1)- 0,327MA(1) - 0,5410MA(2) + e (5.2.2)

(3,09) (18,62) (-300) (-543)
R Ajustado = 0,177 DW =200 FSa= 442
ri=-0146 m = -0,146 Q(12) =160
r,=-0,007 m = -0,009 Q24) =3L04
PIB = 0,015 + 0,519AR(1) +0,721AR(2) — 0,504AR(3) — 0,158MA(1)

(2,30) (3,89) (6,71) (-357) (-1,919)

-0,676MA(2) + 0,555MA(3) + e (5.2.3)
(-513) (4,27)

R? Ajustado = 0,442 DW =2,08 FStat = 10,44
r,=-0011 m = -0,011 Q12 =1215
r,= 0024 m= 0023 Q(24) =31,38
TXJ = 0,012 + 0,895AR(1) — 0,422MA(1) - 0,2911IMA(2) + e (5.2.4)

(5,01) (9,02 (-2,20) (-2,16)
R? Ajustado = 0,378 DW =201 FStat = 17,07
ri= 0032 m= 0,032 Q12 =1278
r,=-0020 m = 0,005 Q(24) = 1509
TXC = 0,012 + 0,812AR(1) +0,104AR(2) +e (5.2.5)

(2,38) (6,13) (4,01)

R? Ajustado = 0,323 DW =183 FStat = 20,05
r.= 0051 m = 0,051 Q12 = 460
[,= 0052 m = 0055 QA= 920

IBOV, INF, PIB, TXJ E TXC representam as vaiagdes resis no lbovespa, taxa de inflagdo, variagdo anud do
PIB red, taxa de jurcs read e taxa de cambio red, respectivamente. Os coeficientes AR(i)) e MA(i) representam
0s componentes autoregressvos € de média move de ordem i. Os vaores entre parénteses é a “eddidtica t7;
DW representa estatistica Durbin-Watson; R é o codficiente de determinacdo e F representa a edtatiica F
globd da regressto. i e m representam os coeficientes de corrdacdo e de corrdagdo parcid de ordem i dos
residuos da regressio ARMA etimada Q(12) e Q(24) representam a edtatistica Q de Ljung-Box para 12 e 24
defasgens.

Ao s proceder a andise da tabda 5.2, verificase que os moddos do tipo ARMA
edimados gpresentaram-s2 bem gudados e badante explicativos, conforme pode-se
condtatar pelos coeficientes de determinacgo (R?), DurbinWatson (DW) e de significandia
globa da regressio (F). Com excegép da taxa de cambio red, todas as s&ries representam
um processo média move integrado Sgnificaivamente rdevante, indicando que o©s
choques nessas vaidves possuem componentes transitérios e permanentes. Cabe destecar
anda, que ambos componentes, autoregressvo e meédia movd, goresentaram um  bom
guse do moddo, hga vida que 0s seus codficientes representaram UM Processo
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edtacionario (raizes caracteristicas com vdores absolutos inferiores a 1) e cujos somatorios
ficam muito proximos da unidade.

A qudidede do moddo escolhido pode ser verificada também, andisando-se as
s&ries dos residuos das equagbes estimadas. Os coeficientes referente & autocorrelactes e
autocorrdagbes parcias dos resduos das séries edimadas foran ndo  Sgnificativos
condderando-s2e um intervdo de confianca de 95% - i.e. dois desvios padroes.
Identicamente, os vaores cadculados dos Q's foran eddidicamente iguais a zero (todas as
autocorrdagbes s80 iguais a zero), 0 que caracteriza um processo ruido branco para 0s
residuos das sS&ries que representam as voldilidades e ratificando assim a qudidade do
modeo estimado.

Escolhides as séries que representam as volatilidades dos mecrofatores e dos
retornos de mercado (residuos gustados das equacbes ARMA 521 a 5.25), resdta-e a
seguir, 0 impacto dessas volatilidades sobre os excessos de retorno no indice de mercado
(tabelab.3).

Tabdab.3
Equacao dos Excessos dos Retornos Reais

(IBOV - TXJ)=-0,020* + 0,810RIBOV* + 0,069RPIB** - 0,038RTXC* - 1,163RTXJ*

(-21,33) (10,64) (1,91) (-2,06) (-4,13)
-0,646RINF* + 0,006DD* - 0,012DR* + @ (5.3)
(-2,10) (4,61 (-2,02
R Ajugtado = 0,73 DW = 1,59 FSa = 31,17

(IBOV - TXJ) representa os excessos de retornos reais em relacdo ataxa de juros red SELIC em termos reais, RINF,
e RTXJ, RPIB e RTXC representam as volatilidades da taxa de inflagio, taxa de juros, variacdo do PIB red em
rdacd0 0 mesmo periodo do ano anterior e na taxa de cambio red. DD é dumnmy de nive que representa a
desvaorizacBo do Redl em janeiro de 1999, e DR éadummy de pulso referente & crises russal®,

Ao = proceder a andie da tabda 53, veificase que as voldilidades dos
mecrofaiores e dos retornos de mercado edimadas possuem um grande poder explicativo
sobre 0s excessos de retornos em termos reas, conforme pode ser verificado peo vdor de
R®. Esse edevado vaor decorre da indusfo da varidvel referente & voltilidede dos retornos
de mercado™, cujo codficiente, dém de dtamente Sgnificativo, reflete a substancid

1% A dummy de pulso foi estimada de forma a apresentar o valor unit&io no més setembro de 1998, més em
gue houve modificagdo na taxa de juros. Estimou-se também uma dummy de pulso para 0 més de novembro
de 1997, na tentaiva de s captar os efdtos da crise asdica No entanto, devido a ndo sgnificancia
estatistica de mesma, optou-se por exdui-ladaregressio estimada.

1% Edimando a mesma equago sem a vaiaved RIBOV o codficiente de determinagio cai sensivelmente para
0,36.
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influncia contemporénea das  voldilidades sobre os excessos de retornos em termos reas
(vaor do coeficiente superior a0,80).

No que tange aos coeficientes edtimados, verifica-se que oS mesmos apresentarant
s dgnificativos em explicar os excessos dos retornos em temos reas (RPIB fo
dgnificativo somente em termos marginas). As volailidades da taxa de cambio red, taxa
de juros red e da inflagdo exibiran uma rdacd negativa com a vaiavd explicada
conforme as hipdteses descrites no item 52. Adicondmente, as volailidedes do PIB red
expressyam uma rdacdo podtiva conforme esperado. Esses resultados est@o condizentes
com os de Schwert (1989), pois segundo 0 mesmo, os ganhos corporativos dependem da
riqueza da economia, e condderando taxas de desconto condantes, a variancia condiciond
dos pregos dos titulos deve s proporciond a vaiancia condiciond dos fluxos de caixa
futuros esperados. Entéo, é plausivd que uma vaiacédo no nivd de inceteza sobre as
condigbes econdmicas futuras promova uma vaiagdo nes voldilidades dos retornos das
ac0es, fazendo com que os agentes variem proporciondmente suas exigéncias quanto ans
retornos das acles. Identicamente, de acordo com Poterba e Summers (1986), paa
vaidves podtivamente corrdacionadas — como as s&ries do |bovespa e da variacdo do PIB
na tabda 52 — um aumento inesperado na varidve implica numa devacdo dos vaores
futuros esperados damesmavariave  por muitos periodos futuros.

Adiciondmente, na literatura financeira, periodos de ingabilidade financera devem
ser relacionados negativamente com os resultados nos mercados de agdes . Dessa forma,
no intuito de e andisar 0 possivd impacto das crises asdica e russa que culminou numa
desvdorizacdo do Red em janeiro de 1999, acrescentou-se varidvels dummies na equacdo
dos excesos dos retornos de mercado.  POde-se condatar, assm como esperado, 0 impacto
negativo da crise russa sobre 0s refornos N0 mercado aciona&io brasleiro, provocados pelas
incertezas dos invedidores externos em relacdo & economias emergentes como a
brasleira Adicondmente, a dgnificincia edatidica da vaiavd dummy “DD” reflete a
rdevancia da mudanga de regime cambid na precificacdo dos divos, medidos peos
excessos de retornos no indice de mercado.

Por fim, destacase a rdagdo entre as macrovaridveis e o mercado de agles, através
de um moddo VAR, cuja dindmica gparece em dedague via um proceso de Innovation
accounting, que reline uma andise da decomposicdo da vaiancia e da funcdo de respodta
a0 impulso das varidves e de suas volatilidades.

M0 vide por exemplo, Glosem, Jaganaha e Runkle (1993); French, Schwet e Stambaugh (1989) e

Matsumoto (2000).
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As tabdas 54 e 55, destacam a decomposicdo da vaiancia dos eros de previsio
entre as variaveis estudadas.

Tabela54
Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsdo das Séries (M édia)
IBOVR, TXCR, TXJR, INF ePIBR

Variaveis Decomposi¢ao na Variave

Explicadas IBOVR TXCR TXJIR INF PIBR
(%) (%) (%) (%) (%)

IBOVR A,07 0,69 253 14 0,77
TXCR 1244 7984 523 232 017
TXJIR 24,96 0,68 72,28 14 04
INF 26,21 248 1183 57,34 214
PIBR 8383 138 320 0,66 85,93

IBOVR representa os retornos de mercado em termos reais; TXCR € a taxa de cambio red; INF representam
a taxa de inflacdo; TXJR é a taxa de juros red; e PIBR representa a variagdo anud do PIB em termos reds. A

vaiancia do erro de previsito para seis meses foram cdculadas utilizandose um ssema VAR com 5
variaves, constantes e duas defasagens. A escolha das defasagens no sstema VAR foi estabelecida tomando
como base os critérios Akaike e Schwarz.

Tabda55
Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsdo das Séries (Desvio)
RIBOVR, RTXCR, RTXJR, RINF e RPIBR

Variaveis Decomposicdo na Variave

Explicadas RIBOVR RTXCR RTXJR RINF RPIBR

(%) (%) (%) (%) (%)

RIBOVR %647 0,69 040 164 080

RTXCR 782 88,85 162 140 031

RTXJR 2242 174 71,34 402 048

RINF 18,68 507 949 66,47 029

RPIBR 6,01 142 749 0,96 84,12

RIBOVR representa a voldilidade dos retornos de mercado em termos reds RTXCR é a voldatilidade taxa
de cambio red; RINF, RTXJR e RPIBR representam as volatidaidades da taxa de inflagdo, taxa de juros e
vaiagio do PB red (em termos anuais). A vaiancia do ero de previsio para s8is meses foram caculadas
utilizando-se um sstema VAR com 5 varidveis, condantes e duas defassgens. A escolha das defasagens no
sstema VAR foi estabelecidatomando como base os critérios Akaike e Schwarz.
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Em referéncia ao relacionamento entre os retornos das agdes e a taxa de inflagdo,
condaa-£ que a segunda vaidave pode ser explicada pela primera, tato em termos
médios como em termos de volailidedes. IS0 ¢ mesmo na presenca das demais vaiaves
no ssema VAR, goroximadamente 26,21% e 18,68% da vaiancia dos eros de previso
paa s mexs é explicada peas inovagdes dos retornos e voldilidades do Ibovespa,
respectivamente. Em contrapartida, menos de 2% dos choques na inflacdo impactam nos
retornos do mercado de agbes brasleiro no periodo pos Plano Red. Esses resultados
confirmam agueles encontrados no capitulo 4, mas contrariam os de Schwert (1989) para
economiaamericana. ™

|denticamente, a relagdo negativa entre inflacdo e o retorno das agbes pode ser
comprovada averiguando-se a figura 5.1(12 colung). Um choque de 1 desvio padréo, causa
um impecto negativo de goroximedamente 0,25 pontos percentuas bre a taxa de
inflacdo até o ggundo més apGs 0 choque, voltando a seu nive inicdd e aé obtendo uma
pequena rdacdo podtiva entre 0 tercero e quato més  extinguindo-se completamente
proximo ao sexto més Quanto & voldilidades o impacto do chogue € aisorvido mas
rapidamente, sendo 0 mesmo absorvido no quato més. Por sua vez, um choque inesperado
na inflacdo, em termos geras possui uma influencia moderada sobre do  Ibovespa,
principa mente quanto 3 volatilidades™.

Resposta ainovagdo de um Desvio Padrdo

Respostado IPC a0 IBOVR Respostado IBOVR ao IPC
0.002 0.01¢
0.0014 0.008-
0.0004 ~
0.0067
-0.001
0.0044
-0.002
-0.003 ooy
10,0044 0.000 /\\/
-0.0054 . . . . -0.0024,

M Sehwert condluiu que ndo hé relacio entre as volatilidades da inflagio e do mercado de agdes. Os choques

en ambas vaiaveis tiveram um impacto indgnificante (menos de 3%) sobre aguda consderada como
dependente.
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Respostado RIPC ao RIBOVR Respostado RIBOVR ao IPC
0.002 0.01
0.004
/\ 0.008}
0.000
0.006]
-0.004
o008 0.004
-0.003 0.00
20,004 0.00 —
-0.00
-0.002
1 2 3 4 5 6 o 5 3 B 5 5

Figura 5.1: Funcdo de Resposta — IBOVR X IPC
Nota Figura daborada pelo autor

Na presenca das demais vaidveis macroecondmicas no modeo VAR, um choque
inesperado no Ibovespa possui um impacto Sgnificativo sobre a taxa de juros red, tanto
en tamos médios (2496%) como em suas voldilidades (22,42%). Contrariamente,
verificase que a taxa de juros praticamente ndo influencia as variagbes nos retornos de
mercado. Esses resultados indican que o banco centrd reage & ostilagbes do mercado
com goroximadamente dois meses de defasagem, conforme pode-s2  verificar pelos
resultados nas equactes do sstema VAR descrito nos anexos B e C. Essa condatacéo €,
no minimo, interessante, hga visa que as oscilagbes no mercado de agbes geradmente ndo
S0 condderados como de suma importancia nes decisdes de politica monetaia do Banco
Centrd brasleiro. Essa rdagdo deve s indireta, ou sga, derivada do impacto do mercado
nes taxas de inflagdo, pois como se pode verificar nas figuras 5.1 e 52, as vaiagbes no
Ibovespa possuem um impacto negeivo quase que imediio sobre a inflagdo, como o
Bacen controla essa varidve (principamente gpds a implementacdo do regime de metas), o
mesmo deve reagir & ocilagles inflacion&ias e ndo diretamente as variagdes do indice de
mercado.

A mesma rdacdo é condaada a0 se andisar as funcles de resposta das duas Sries.
Um choque de um desvio padréo no Ibovespa provoca uma vaiagdo negdiva na taxa de
juros red, dingindo seu vador mé&ximo (goroximadamente 0,60 pontos percentuas) no
terceiro més poderior a inovagdo, reormnando apds 0 quinto periodo. Quanto &
voldilidades, mesmo que de mandra menos dgnificativa os impactos do  choque
goresentam-s2  podtivamente  rdlacionados, mas, novamente voltam a s negdivos e
atingem seu vaor maximo no terceiro més (-0,018 aproximadamente).

12 paraverificar arelagso entre as demais variaveis, vide anexos D e E.
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Resposta ainovacdo de um Desvio Padrdo

Resposta da TXJR a0 IBOVR Respostado IBOVR aTXJR

0.0020 0.010

0.0015- o

0.00104 0.0064

0.0005+ 0.0044

I
0.0000 )
-0.0005 0.000

-0.001f

-0.002

Reposta de RTXJR a0 RIBOVR Resposta de RIBOVR a0 RTXJR

0.006- 0.010.

0.0084
0.0044

0.006

0.0024 0.0044
\ 0.002
0.000-
\/ [
v

-0.002 . . . . -0.002
1

Figura 5.2: Fungdo de Resposta — IBOVR X TXJR
Nota: Figura daborada pelo autor

No que tange a rdacéo entre o |bovespa e setor externo, medido pda texa de
canbio red, condda-se que ambas vaidves ndo possuem grande poder explicativo uma
sobre a outra  Novamente, as inovagbes do I|bovespa apresentaram maor  poder
explicativo, tanto em termos médios como em suas voldilidades (1244 e 7,82%,
respectivamente).

A respoda a um choque inesperado no mercado de acles brasileiro, acarreta numa
queda de agproximedamente 0,10 pontos percentuas na taxa de cambio gpds dois periodos,
anulando-se no tercero més, corrdacionando-se  postivamente no quato (0,10 pp) e
voltando a car entre os periodos 5 e 6. O impacto dos choques das voldtilidades do
Ibovespa S0 mais rgpidamente absorvidos pda taxa de cambio red, atingindo seus pontos
m&imos no primero (-0008) e no tercdro més (0,005), extinguindo-se no sexto periodo
a0s 0 choque. ldenticamente, os impactos das inovaches na taxa de cambio sfo
aborvidos mas rapidamente  pdas voldilidades do que peos reornos médios do
Ibovespa. Dessa forma andisando-se previamente as corrdagOes entre as volatilidades das
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duss véidveis pode-se prever, com um periodo de antecedéncia, a rdlacdo entre as
variagdes no mercado de agles brasileiro e ataxa de cambio red.

Resposta ainovacao de um Desvio Padr&o

Respostada TXCR a0 IBOVR Repostado IBOVR aTXCR

0.0: 0.01

0.03 0.008

0.02 0.0061

0.0 /\ 0.004]
-0.04 e

0.000 —
-0.02 v v r T P
1 2 3 4 5 6 ] 3 A A I .
Resposta do RTXCR ao RIBOVR Resposta do RIBOVR ao RTXCR
0.04 0.01
0,03 0.008
0.006{
0.024
0.004
0.01
0.002
G0 / 0.000;
-0.0% T T T T -0.002% T v
1 2 B 4 5 6 1 2 B 4 B 6

Figura 5.3: Funcdo de Resposta — IBOVR X TXCR
Nota Figura aborada pelo autor

Por fim, no que tange ardacdo entre 0 mercado de agbes e o nivel de atividades,
pode-se inferir que, a0 contr&io das suposicdes prévias, 0s retornos das agfes ndo servem
como um bom previsor das vaiagbes no nive de dividades para 0 caso bradleiro. A
influéncia das inovagbes no Ibovespa possuem um impacto inggnificante sobre a vaiancia
dos eros de previsibo nas variagbes anuais do PIB (sga em termos médios como em termaos
de volatilidades). Esses resultados contrariam os Schwert (1989), Asorem (1989) e Chiang
e Dong (1999), cujos edudos verificalam importantes correlagbes entre as variagbes

contemporaneas do mercado e os nivels futuros da atividade econbmica



116

Identicamente, as fungbes de resposta a0 impulso do PIB em rdagdo aos choques
no lbovespa (12 coluna da figura 54), indicam uma rdacdo podtiva fraca, porém
duradoura, entre as vaidves, hga vita que a mesma persste mesmo gpids S8S MesES.
Entretanto, mesmo que a primera vita ese resultado possa parecer incoerente, de pode
néo ser contraditorio & suposigdes prévias, pois condderando que as variagdes no nivel de
aividades futuras devam reegir somente aos choques reals, se as inovagdes dos pregos no
mercado de agbes forem decorrentes de choques nominas, a mesmas podem ser
completamente absorvidas pelas taxas de desconto, deixando indterados os fluxos de caixa
futuros esperados.

A mesma corrdacdo pogtiva, porém menos perssente, pode ser condatada a0
andisx as regpodas das voldtilidades do Ibovespa aos choques nas voldilidades da taxa de
crecimento red. Isso indica que as volatilidades de ambas varidvels et@ corrdacionadas
positivamente. Em contrapartida, para choques do PIB red em termos médios, a respoda
dos retornos de mercado sera negativa e persgente. Novamente, se os retornos de mercado
em termos correntes refletem as expectativas sobre os eventos futuros, € plausive que o
mercado de aches ndo regja postivamente aos chogques ndo esperados sobre as condigoes
econdmicas.  Esses resultados est@o de acordo com os de Asprem (1989), cujas taxas de
crescimento defasades estéo negativamente correlacionadas com 0s retornos das agdes para

0s paises europeus, principamente a Alemanha™.

Resposta ainovacao de um Desvio Padrao

Respostado PIBR a0 IBOVR Repostado IBOVRao PIBR
0.020- 0.010-
0.0154 0.008+4
0.006+
0.0104
0.004+4
0.0054
\/\ 0.002-
0.000- 0.000
e ——
-0.0054 . . . . -0.002-

1 2 3 4 B 6 1 2 3 4 5

13 Apesar de menos significativos, Asprem verificou 0s mesmos resultados para Noruega e Inglaterra.
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0.0157 0.008
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Resposta do RPIBR a0 RIBOVR Reposta do RIBOVR a0 RPIBR

0.01

0.0044

\/\ 0.002

0.000:

1 2 3 4 5 6 -0.002 r v T T
1 2 3 4 5 6

Figura5.4: Funcéo de Resposta — IBOVR X PIBR
Nota Figura daborada pelo autor

Em termos geras, a patir dos testes empiricos redizados para o Brasl no periodo

P6s-Plano Red, pode-se concluir que:

as volatilidades dos mecrofaores e dos retornos de mercado edimadas possuem um
grande poder explicativo sobre os excessos de retornos do indice de mercado em
termos reds. No entanto, cabe ressdtar que, enquanto as volailidades do PIBR e do
Ibovespa possuem uma rdacdo podtiva com 0S excesos nos retornos do  proprio
Ibovespa, as voldilidades referentes a taxa de juros red, taxa de inflacéo e taxa de
canbio red impactan negdivamente sobre a mesma vaiavd.  Adiciondmente,
condatouse que 0 impacto da cise russa foi ggnificaivamente negaivo paa o
Ibovespa Em contrapartida, a flutuagdo do cambio, gpds a desvdorizagdo de janeiro
de 1999, repercutiu poditivamente sobre 0 mercado de agdes brasilero.

Novamente pbde-se condatar a influéncia do mercado de agbes sobre a inflacdo.
Andisando-se tanto em termos de decomposcdo da vaiancia como em reagcdo a
funcdo de resposta, 0 mercado de agbes brasileiro apresentou um Sgnificativo poder
explicativo sobre o futuro da taxa de inflagdo, sem haver uma contrapartida da mesma
O mesmo resultado pode ser condatado ao se andisar as taxas de juros, um chogque néo
eperado no lbovespa  corrdacionase negativamente com a taxas de juros red em
periodos futuros, indicando que o banco centrd resge & ostilagbes no mercado,
MESMO que, Muito provave mente de formaiindireta

Em contrgpartida, as variagdes do indice de mercado e & variagOes reais no PIB e na
taxa de cambio ndo apresentaram uma relacdo sgnificativa. Esses resultados contrariam
& uposgdes expostas no moddo de vaorizacdo padréo de que o mercado de aghes
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antecipe as vaiagbes nos fluxos de caixa futuros esperados e, por conseguinte, nos
niveis futur os de atividade econdmica

Ante aos resultados supracitados, infferese que as decisdes de invesimentos dos
agentes devem edtar pautadas nas variagbes dos fatores macroeconOmicos, principa mente,
no que tange as volatilidades desses fatores. Dessa forma, em termos préticos, consdera-se
de suma importncia que os invedtidores andisem, ndo somente os fatores intrinsscos aos

aivos que compdem o portfélio, mas também a relagdo deste com as variagies inerentes
a0 desenvolvimento da economia



6. CONSIDERACOESFINAIS

Nos Udltimos vinte anos, a peformance macroecondmica na maoria dos paises
desenvolvidos e emergentes tem mehorado substancidmente Em ambos, a inflacéo e a
taxa de crescimento red apresentamse mas eddvels do que no inicio dos anos 80. Pate
dessa evolugdo etd rdacionada a0 deservolvimento dos mercados financeiros, que
contribuiram para mehorar a docecd dos recursos financeiros ao sgtor produtivo da
economia, provendo oportunidedes de invedimentos aos agentes superavité&ios e de
capital para as empresas com intuito de financiarem seus projetos.

Por esse motivo, os mercados financeros e, mas especificamente, o mercado de
agdes bem como a sua rdacdo com as vaidvels macroecondmicas, tem recebido grande
destaque na literatura a partir das décadas de 70 e 80. O interesse em estudar td reacéo
teve como principas causas, os periodos de ingabilidade econdmica decorrentes dos
choques do petrdleo na década de 70 e das crises da divida - principdmente nos paises da
América Laina na década de 80, assm como a incgpacidade de se prever os nivels de
producéo e inflaco baseados nos agregados monetérios e na curva de Phillips.

No Brasl, o mercado de agles tem recebido recentemente muita aencdo por parte
de invedidores e empresss, hga vida que 0 mesmo tem se goresentado como uma
oportunidade para invedtidores externos que visam diversficar seus portfolios e aproveitar
a globdizacdo financara vigente ApGs a implementacédo do Plano Red, o mercado
finencdro bradlero goresentou um Slbito desenvolvimento, de forma que a capitdizacéo
aravés do mecado de agbes apresentou crescimento tanto em termos de volume de
comércio como naeficiéncia aocativa

No entanto, devido a inseguranca quanto as condicbes macroecandmicas e a sua
esrutura  financeira, as agbes negociadas na bolsa de vaores braslera ficaram vulneraveis
& condiches econfmicas adversas, sgam eas internas ou externas. IssO  acaretou
diferentes percepgbes do risco por parte dos investidores, propiciando uma certa exposcéo
da moeda naciond a aaques especulativos e exigindo freglentes intervencdes por parte do
governo, desviando-o de sua principd dribuicdo: prover as condigdes necessaias paa
vigbilidade do processo de desenvolvimento econdmico do pais.

No que tange aos estudos tedricos €/ou empiricos que direcionaram atencdo &
mecrovariagbes na economia e sua conexéo com 0 mercado de agies, destacou-se agueles

gue e dedicaam ao rdacionamento dos precos dos divos com um rol de vaiaves
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macroecondmicas condderadas como chave a economia, tais como: a inflacdo, o nivd de
atividades e astaxas de cambio e dejuros.

A rdacdo entre inflacdo e 0 mercado de agbes teve destaque na literatura a partir do
proxy effect desenvolvido por Fama (1981). O autor, utilizando a hipdtese fisheriana, de
gue a taxa de juros ex-ante serviria como uma proxy da inflagdo esperada, verificou que
havia uma relacdo negativa entre inflacdo e os pregos dos ativos. Segundo 0 mesmo,
rdacd seria uma proxy da rdagdo negdiva entre inflagdo e o nivel de aividades
contrariando assim, a sUposicéD inerente a curva de Phillips. Demais estudos confirmaram,
pelo menos de forma parcid, as suposigies de Fama A relacdo negdtiva entre inflacdo e os
pregos dos ativos foi undnime; as divergéncias ficaram por conta da relagdo negativa entre
inflagdo e o nivel de atividade econdmica e a diregéo da causdidade.

Dentre os principais trabadhos que estudaram o proxy effect, destaca-se o de Geske
e Ral (1983) e a sua hipdtese de causdidade reversa Segundo 0S mesmos, SB0 0S
desenvolvimentos dos pregos no mercado de agbes que sindizam as vaiagdes no pProcesso
inflacion&io, sendo a reversio da causdidade, decorrente de uma cadela de eventos
macroecondmicos.

A rdacdo tedrica entre 0 nivel de aividades e 0 mercado de agles, pode ser
derivada da equacdo do vdor presente, na quad a renda liquida futura dos acionigtes €
representada pda soma de seus futuros ganhos liquidos de capitd  acrecidos de
dividendos Em nive agregado, o vdor dos ganhos corporativos dependem da riqueza da
economia. Ou sga, assumindo mercados racionas, 0s pregos dos aivos devem refletir &
expectativas dos futuros ganhos que, por sua vez, devem s influenciados pdas medidas
do nivd de dividades em termos reais. Portanto, consderando as taxas de desconto como
condantes, as variagbes condicionals nos pregos dos titulos devem s proporcionas &
variaghes condicionais nos fluxos de caixa futuros esperados. Essa rdacdo tedrica postiva
foi comprovada pel os estudos empiricos conduzidos aandise de td relacéo.

Partindo da mesma eguagéo e consderando as taxas de juros como sendo o custo de
oportunidede do cepitd para os invesidores no mercado de agles, condderase como
negativa a relacdo entre ambes vaidvels ldenticamente, num moddo mas complexo,
rlacionando ambas varidvels com 0 consumo intertempora de um investidor, 0s retornos
futuros esperados sSo consderados cOMO inversamente proporcionals as expectativas sobre
o fator de desconto estocastico representado pelos nivels futuros da taxa de juros.

Por fim, no que tange a taxa de cambio e 0 seu reacionamento com os pregos dos

aivos, condata-se a relagdo pogtiva entre ambas variaveis. Ou sga, condderando-s2 uma



rdacdo podtiva ndo 5 da producdp, mes também dos nivels de riqueza com os
desenvolvimentos dos precos dos  divos uma  devagdo  dos  pregos  externos
compardivamente aos domégticos, aumenta a compeditividade dos produtos nacionas no
mercado externo, refleindo postivamente sobre os seus fluxos de caixa futuros e
consequentemente sobre 0 vaor de suas agbes negociadas no mercado. Novamente, os
resultados empiricos confirmaram as hipotese tedricas.

Nese sentido, condderando a rdevancia do asunto a0 desenvolvimento da
economia bradlera, objeivou-se, no presente trabaho, redizar um edudo para veificar se
h& rdacdo entre um conjunto de variaveis macroecondmicas e o retorno dos divos no
mercado de agles brasileiro.

Para tanto, andisouse, primeramente, a rdacdo entre a taxa de inflacdo, o nivd de
aividades e os retornos no Ibovespa, como forma de avdiar as hipdteses fisheriana e proxy
utilizades por Fama (1981). Os resultados indicaram para regeicdo da hipdtee fisheriana
em sua forma origind e ampliada Ou §a, ndo se pdde condatar que a inflacdo esperada
possa ser determinada pela taxa de juros nomind do periodo anterior (consderando-se, por
conseguinte, a taxa de juros red como condante), nem que os retornos do mercado
braglero drvam como um hedge contra ambas as taxas de inflagdo, esperada e nédo
esperada;

Identicamente, rgeitouse a hipdtese de “proxy effect” , na medida em que néo s
pbde condatar a relacd negativa entre as taxas de inflacdo e o nivd de dividade
econdmica. Os resultados encontrados tendem a confirmar as sUposicéo inerente a curva de
Phillips, da rdacdo pogtiva entre inflacdo e a atividade econdmica em termos reais. No
entanto, a relacdo negdiva entre taxa de inflacdo e os retornos no mercado brasilero foi
verificada, assm como a reagdo podtiva entre a dividade econdmica e 0s retornos
médios do Ibovespa.

Apos, anpliorse a andlise sobre a relacdo entre o mercado de ages brasileiro e as
varidvels macroecondmicas.  Utilizando-se um moddo composto pea juncdo entre os
moddos APT e |-CAPM, verificouse 0 impacto das volatilidades macroeconfmicas nos
excesos dos retornos de mercado. Os resultados modraram uma significativa influéncia
das volatilidades dos mecrofaetores e do proprio retorno de mercado na determinecdo dos
excess nos retornos do |bovespa. Cabe resdtar que as volatilidades inerentes a atividade
econdmica e ao lbovespa impactaram podtivamente sobre os excessos nos retornos de
mercado, enquanto que as volailidades das taxas de inflagdo, juros e cambio tiveram

impacto negaivo sobre amesma variave.



Por fim, andisose a relagdo dindmica entre as macrovaridveis e o mercado de
ag0es, aravés de uma edimaiva VAR, Essa interagdo dinamica entre as vaiaves foi
redizada via processo de innovation accounting, o quad engloba a andisss de
decomposicéo da vaiancia e de funcéo de resposta ao impulso, decorrente dos choques nas
respectivas varidvels. Os resultados rdificaram a dgnificativa influéncia dos retornos de
mercado em prever as taxas futuras de inflagdo. Identicamente, e aé de certa forma,
surpreendentemente, verificou-se que as taxas de juros reegem negaivamente & oscilagbes
no lbovespa Esses resultados indican que o Banco Centrd, resge as vaiagdes no
mercado, por intermédio de dteragbes nes taxas de juros muito provavemente, como
forma de conter possivel's pressdes inflacionarias.

Em contrgpartida, as variagbes do indice de mercado e as variacOes reais no PIB e
na taxa de cambio néo goresentaram uma relacdo Sgnificativa. Esses resultados contrariam
as suposigies expostas no moddo vaorizagdo padréo de que o mercado de agbes antecipe
as vaiaghes nos fluxos de caixa futuros esperados e, por conseguinte, nos nivels futuros de
atividade econdmica

Assm, ante aos resultados supracitados, infere-se que as decisbes de investimentos
dos agentes devem edar paustadas & vaiagbes nos fatores  macroeconOmicos,
principdmente, no que tange as voldilidades desses fatores Dessa forma, em termos
praicos, conddera-se de suma importéncia que os investidores andisem, ndo somente oS
fatores intrinsecos aos ivos que compdem o portfélio, mas também a rdacdo deste com
as variages inerentes ao desenvolvimento da economia
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ANEXO A
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ANEXO B

TABELA VAR - (Equacdo da Média)

Sample(adjusted): 1995:04 2002:06
Included observations: 87 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

IBOVR TXCR1 ™ IPC PIB12R

IBOVR(-1) 0.297085 -0.937487 -0.007738 -0.098643 0.229937

(0.12610) (0.48793) (0.02217) (0.07141) (0.24887)

(2.35599) (-1.92136) (-0.34911) (-1.38145) (0.92392)

IBOVR(-2) 0.297792 0.326053 -0.011670 0.106717 0.223527

(0.11121) (0.43030) (0.01955) (0.06297) (0.21948)

(-2.67786) (0.75773) (-0.59696) (1.69466) (1.01845)

TXCR1(-1) 0.002369 0.545898 0.022970 0.027253 -0.014822

(0.02817) (0.10902) (0.00495) (0.01595) (0.05560)

(0.08409) (5.00747) (4.63792) (1.70821) (-0.26656)

TXCR1(-2) -0.002374 -0.255721 -0.006585 -0.009793 -0.022347

(0.03094) (0.11971) (0.00544) (0.01752) (0.06106)

(-0.07672) (-2.13617) (-1.21092) (-0.55900) (-0.36600)

TXJIEL) 0.473337 -2.526356 0.884806 0.167042 -0.569197

(0.44424) (1.71897) (0.07809) (0.25156) (0.87676)

(1.06550) (-1.46969) (11.3304) (0.66402) (-0.64920)

TXJI(E2) -0.561996 3.532619 -0.007804 0.095810 -0.332301

(0.44735) (1.73099) (0.07864) (0.25332) (0.88289)

(-1.25629) (2.04081) (-0.09924) (0.37822) (-0.37638)

IPC(-1) 0.033275 -0.967023 0.072643 0.482007 0.605069

(0.22929) (0.88724) (0.04031) (0.12984) (0.45254)

(0.14512) (-1.08992) (1.80226) (3.71224) (1.33705)

IPC(-2) 0335722 -0.872972 -0.044129 -0.001963 -0.029589

(0.20902) (0.80879) (0.03674) (0.11836) (0.41253)

(-1.60618) (-1.07935) (-1.20101) (-0.01659) (-0.07173)

PIB12R(-1) 0.013136 0.042213 -0.002807 0.004653 0.284313

(0.05288) (0.20463) (0.00930) (0.02995) (0.10437)

(0.24839) (0.20629) (-0.30195) (0.15539) (2.72403)

PIB12R(-2) -0.044431 0.046962 0.011591 0.023569 0.350273

(0.04934) (0.19093) (0.00867) (0.02794) (0.09738)

(-0.90045) (0.24596) (1.33626) (0.84351) (3.59679)

C 0.000788 -0.003655 0.001183 -0.002825 0.022293

(0.00339) (0.01310) (0.00060) (0.00192) (0.00668)

(0.23262) (-0.27893) (1.98748) (-1.47312) (3.33544)

DN97 -0.033133 -0.004517 0.013561 0.001894 -0.029068

(0.01020) (0.03946) (0.00179) (0.00578) (0.02013)

(-3.24879) (-0.11447) (7.56446) (0.32792) (-1.44415)

DN98 -0.015359 -0.050224 0.010488 -0.007062 -0.024611

(0.01095) (0.04238) (0.00193) (0.00620) (0.02162)

(-1.40217) (-1.18498) (5.44699) (-1.13857) (-1.13845)

R-squared 0.306000 0.401266 0.951131 0.524043 0.500550

Adj. R-squared 0.193459 0.304174 0.943207 0.446860 0.419558

Sum sq. resids 0.007425 0.111175 0.000229 0.002381 0.028923

S.E. equation 0.010017 0.038760 0.001761 0.005672 0.019770

Log likelihood 284.0947 166.3737 435.3427 333.5697 224.9456

Akaike AIC 284.3936 166.6725 435.6416 333.8685 225.2445

Schwarz SC 284.7620 167.0410 436.0101 334.2370 225.6129

Mean dependent -0.003923 0.012818 0.019161 0.005754 0.015761

S.D. dependent 0.011154 0.046466 0.007389 0.007627 0.025949
Determinant Residual Covariance 1.68E-21
Log Likelihood 1463.488
Akaike Information Criteria 1464.983

Schwarz Criteria 1466.825




Sample(adjusted): 1995:06 2002:06

ANEXO C

TABELA VAR - (Equagdo dos Residuos)

Included observations: 85 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

RIBOVR RTXCR1 RTXJR RIPC RPIB12R

RIBOVR(-1) -0.006887 -0.721788 0.038877 0.051211 0.291352

(0.12942) (0.53055) (0.07329) (0.06942) (0.25126)

(-0.05321) (-1.36046) (0.53044) (-0.73764) (1.15957)

RIBOVR(-2) -0.071149 0.219941 -0.133206 0.113709 0.154421

(0.11619) (0.47635) (0.06580) (0.06233) (0.22559)

(-0.61233) (0.46172) (-2.02426) (1.82424) (0.68452)

RTXCR1(-1) 0.030640 -9.51E-05 -0.011547 0.030950 -0.043319

(0.02995) (0.12278) (0.01696) (0.01607) (0.05815)

(1.02304) (-0.00077) (-0.68078) (1.92633) (-0.74499)

RTXCR1(-2) -0.010119 0.060515 0.009038 -0.000175 -0.043800

(0.03311) (0.13573) (0.01875) (0.01776) (0.06428)

(-0.30565) (0.44586) (0.48204) (-0.00983) (-0.68143)

RTXJR(-1) 0.686462 -2.181175 0.120031 0.146101 -0.725050

(0.43317) (1.77579) (0.24532) (0.23237) (0.84099)

(1.58476) (-1.22828) (0.48929) (0.62874) (-0.86214)

RTXJIR(-2) -0.017304 2.198038 0.422098 0.210373 -0.788941

(0.43376) (1.77821) (0.24565) (0.23269) (0.84213)

(-0.03989) (1.23610) (1.71829) (-0.90410) (-0.93684)

RIPC(-1) 0.754223 -2.899845 0.231747 0.082844 0.130938

(0.53658) (2.19974) (0.30388) (0.28785) (1.04176)

(1.40561) (-1.31827) (0.76262) (0.28780) (0.12569)

RIPC(-2) -0.079242 1.339066 0.571968 0.152788 -1.196191

(0.49989) (2.04934) (0.28310) (0.26817) (0.97054)

(-0.15852) (0.65341) (2.02034) (-0.56975) (-1.23251)

RPIB12R(-1) 0.033128 0.028449 -0.014128 0.011289 -0.062334

(0.06099) (0.25001) (0.03454) (0.03272) (0.11840)

(0.54321) (0.11379) (-0.40905) (0.34508) (-0.52645)

RPIB12R(-2) 0.034201 -0.086658 0.013928 -0.007804 -0.006719

(0.05922) (0.24279) (0.03354) (0.03177) (0.11498)

(0.57748) (-0.35692) (0.41527) (-0.24565) (-0.05844)

C 0.000114 0.001610 -0.000700 0.000449 0.001056

(0.00111) (0.00457) (0.00063) (0.00060) (0.00216)

(0.10256) (0.35221) (-1.10832) (0.75153) (0.48812)

DN97 -0.029351 -0.002654 0.012318 0.001478 -0.027169

(0.00999) (0.04096) (0.00566) (0.00536) (0.01940)

(-2.93772) (-0.06480) (2.17700) (0.27582) (-1.40062)

DN98 -0.011597 -0.039758 0.018682 -0.008891 -0.027531

(0.01087) (0.04455) (0.00615) (0.00583) (0.02110)

(-1.06720) (-0.89248) (3.03564) (-1.52516) (-1.30494)

R-squared 0.173727 0.068264 0.256857 0.141864 0.156790

Adj. R-squared 0.036015 -0.087025 0.133000 -0.001159 0.016255

Sum sq. resids 0.006912 0.116160 0.002217 0.001989 0.026053

S.E. equation 0.009798 0.040166 0.005549 0.005256 0.019022

Log likelihood 279.6211 159.6962 327.9499 332.5575 223.2272

Akaike AIC 279.9270 160.0021 328.2558 332.8633 223.5331

Schwarz SC 280.3005 160.3757 328.6294 333.2369 223.9067

Mean dependent -0.000140 0.000466 -6.39E-05 0.000367 8.37E-05

S.D. dependent 0.009979 0.038525 0.005959 0.005253 0.019179
Determinant Residual Covariance 151E-21
Log Likelihood 1434.537
Akaike Information Criteria 1436.066
Schwarz Criteria 1437.934
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ANEXOD

FUNCAO DE RESPOSTA - (Média)

Resporse of BOVR b TXCRL

Response © One SD. Innovations
Response of IBOVR  TXJ

Response of IBOVR o IPC

Response of IBOVR to PIBI2R
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ANEXO E

FUNCAO DE RESPOSTA - (Desvio)

Respoee of RBOVR b RTXCRL

Response to One S.D. Innovations
Response of RBOVR b RTXIR

Response of RBOVR o RIPC

Response of RBOVR © RPIB1IZ2R
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