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RESUMO:

O objetivo do estudo foi analisar o impacto das
variaveis macroecon6micas e expectativa dos agentes
no mercado acionario visualizando o comportamento
em periodos de crise cambial. Utilizou-se de uma base
de dados (1994-2016) e do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Concluiu-se que o
desenvolvimento do mercado financeiro é essencial
para os paises contribuindo as empresas no tocante
ao financiamento do investimento produtivo. A
expectativa dos agentes é um fator relevante devendo
ser observado nos periodos de grandes oscilagoes
cambiais.
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ABSTRACT:

The aim of the study was to analyze the impact of
macroeconomic variables and the expectation of
agents in the stock market by visualizing the behavior
during periods of exchange rate crisis. We used a
database (1994-2016) and the Ordinary Least
Squares (OLS) method. It was concluded that the
development of the financial market is essential for
countries contributing to enterprises in financing
productive investment. The expectation of the agents
is a relevant factor and must be observed in periods
of great exchange rate fluctuations.
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1. Introducao

O desenvolvimento do mercado financeiro é visto como um dos principais sinais do
aperfeicoamento econdmico de uma nacgao. Tal afirmacao pode ser embasada no fato de que
o desenvolvimento dos paises europeus e principalmente dos EUA foi impulsionado por uma
continua eficiéncia na intermediacao de suas poupangas, sendo que 0 mesmo so foi possivel
devido ao sofisticado mercado financeiro de capitais (GROPPO, 2004). Desse modo, o
aperfeicoamento do mercado financeiro pode ser visualizado como um sinal de
desenvolvimento econd6mico uma vez que os retornos sao distribuidos em distintas classes
sociais (AGA e KOCAMAN, 2006).

A luz dessa breve contextualizacao, Singh et. al. (2011) fundamentam que existe uma
atencdo crescente entre os precos das acdes e o bom desenvolvimento das politicas
macroecondmicas, fato este que estimula a elaboracao de estudos nesse setor. Isso s é
possivel, pois o sistema economico e financeiro é formado por agentes superavitarios e
deficitarios, e intermediadores financeiros os quais sao responsaveis por mediar a
disponibilizacao e captacao desse recurso (BERNARDELLI e BERNARDELLI, 2016). Portanto,
observa-se que existe uma crescente integracao entre o mercado financeiro e o mercado
produtivo sendo o reflexo de tal movimento o aumento da importancia das variaveis
macroecondmicas nos precos das acoes (SINGH; MEHTA; VARSHA, 2011).

Contudo, além das oscilagbes macroecondmicas, outro fator determinante nas analises
relacionadas ao mercado de acdes sao as expectativas dos consumidores em relagao ao
cenario econdémico. Portanto, o objetivo dessa investigacao € analisar o impacto do indice de
expectativa dos agentes econ6micos nas oscilacdes do mercado acionario. Levantando-se a
hipotese de que as expectativas sao tdo significantes quanto as demais variaveis, assim
deve-se ter uma atencao especial para as oscilacdes das mesmas. . Outro ponto
fundamental é visualizar como é o comportamento dessas variaveis em periodos de crise
cambial.

Com base nesses objetivos, desenvolveu-se um modelo de regressao linear multipla, pelo
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), tendo como variavel dependente (i) o
indice IBOVESPA e como variaveis explicativas: (ii) taxa de cambio; (iii) Produto Interno
Bruto (nominal), (iv) taxa de juros Selicover, (v) Indice de expectativa e (vi) binaria que
representa a crise. A base de dados utilizada trata-se de uma série temporal mensal,
abrangendo o periodo de 1995 a 2016 (periodo de relativa estabilidade econ6mica),
totalizando 253 observacoes.

Dessa forma, o estudo encontra-se dividido em seis se¢boes, contando com esta introducao;
a segunda secdo traz uma breve fundamentacao histérica sobre os periodos de crise no
Brasil. A terceira traz os principais estudos empiricos sobre o tema. A quarta retrata a
metodologia utilizada para as posteriores analises, bem como descreve a fonte da base de
dados. A quinta secdo se ateve em apresentar os resultados da pesquisa e relaciona-los com
alguns estudos empiricos. Por fim, tém-se as consideracoes finais.

2. Crises apos o plano real (1994-2015)

A abertura comercial juntamente com a reducao das restricoes de atuacao setorial e a
estabilizacdao dos niveis de precos advindo do Plano Real fizeram com que o Brasil entrasse
no caminho dos investimentos diretos estrangeiros. No entanto, o progresso e o
desenvolvimento estavam as margens das crises externas da segunda metade da década de
1990, bem como, uma crise de confianca quanto ao provavel resultado das eleicoes
presidenciais de 2002, nao obstante, a economia brasileira também foi afetada pela crise
financeira internacional do Subprime em 2007.

2.1. Choques externos no segundo mandato FHC e Efeito-Lula
(1998-2002)

O efeito do longo periodo de valorizagcao do Real implicou no aumento significativo das



importacoes afetando diretamente o déficit em conta corrente do balanco de pagamentos na
década de 1990 havendo assim um aumento da vulnerabilidade externa do Brasil, o que
tornou a economia extremamente suscetivel as alteracdes do cenario internacional uma vez
que o fluxo de recursos destinados ao Brasil para o financiamento externo em moeda forte
estava sujeito a este cenario (MARQUES et al. 2013). Essa previsao de vulnerabilidade
externa nao demorou muito para ocorrer. Conforme destaca Abreu et al. (2015), em 1997, o
ataque especulativo a Tailandia deflagrou uma onda de dificuldades similares em paises
vizinhos, o que passou a ser conhecido como Crise Asiatica [5]. A medida que a crise
ganhou forca passou-se a ameacar o Brasil. Colabora ainda com este cenario a declaragao
de moratodria feita pela Russia, em agosto de 1998, o que deixou o governo brasileiro em
posicdo extremamente vulneravel tornando-se alvo de ataque especulativo.

Segundo Marques et al. (2013) e Abreu et al. (2015), a politica de sustentacao do cambio
sobrevalorizado revelou-se esgotada e, apds o atague especulativo ocorrido entre o final de
1998 e o inicio de 1999, a ancora cambial deixou de existir e o Real foi desvalorizado. A
saida para a nova crise cambial buscando minimizar a perda de reservas cambiais [6] foi um
empréstimo de US$ 41,5 bilhdes do FMI, sendo que em contrapartida firmou-se um
compromisso de disciplina fiscal (superavits primarios), introducao de metas de inflagao e a
adocao do cambio flutuante.

O efeito da mudanga cambial foi visivel na reversao do déficit da balanca comercial e,
consequentemente, o déficit em transacoes correntes foi sendo ajustado paulatinamente.
Contudo, alguns anos adiante outra crise estaria por vir, dessa vez associado as expectativas
com relagao ao resultado das eleicdes presidenciais de 2002 - com a perspectiva de vitoria
de um candidato de esquerda - conjuntamente com esgotamento do processo de
privatizacao e, por fim, com a turbuléncia da economia norte americana (advindo do ataque
de 11 de setembro), implicou em uma queda significativa na entrada de capitais externos no
pais. As consequéncias desses fatores foram: i) desvalorizacao do Ddlar; ii) crescimento do
IGP-DI - atingindo 26% em 2002; iii) crescimento do IPCA e; iv) elevacdo do Risco Pais
(MARQUES et al. 2013 e ABREU et al. 2015).

De acordo com Marques et. al. (2013), governo recorreu novamente ao FMI com um novo
pacote de financiamento na ordem de US$ 30 bilhoes para estabilizar os efeitos negativos da
crise de confianga [7]. Outras medidas foram tomadas como a divulgacao da “Carta aos
Brasileiros” e a “Nota sobre o Acordo com o FMI” onde o candidato a presidente a época -
Luis Inacio Lula da Silva- comprometia-se a respeitar os termos do acordo negociado pelo
governo Fernando Henrique Cardoso com o FMI. Por fim, o autor destaca que em 2003, com
a posse do governo Lula, ficou evidente que nao haveria alteracao na politica econdmica, o
gue teve efeitos positivos uma vez que houve uma reducao no risco pais e uma apreciagao
na taxa de cambio nos anos seguintes.

2.2. Crise financeira internacional (2007)

A crise internacional em 2007, denominada por muitos autores como crise do subprime,
gerou um forte desequilibrio externo e demandou rapido respaldo das autoridades
econOmicas. A crise foi gerada pelo mercado americano de hipotecas o que comegou a ter
grande repercussao sobre a economia americana e posteriormente sobre a economia
mundial. A forte integracao do sistema financeiro internacional auxiliou na propagacao da
esfera nacional para a internacional e apesar das dificuldades enfrentadas pela economia
americana logo em 2007 os seus impactos na economia mundial s6 puderam ser percebidos
em 2008, no seu momento mais critico, a partir da quebra do banco americano Lehman
Brothers. Apos este episddio, pode-se dizer que a crise passou a ser de natureza global,
tendo reflexos sobre a economia brasileira (MOREIRA e SOARES, 2010).

Porém, autores com Abreu et al. (2015) discorrem que o impacto da crise no Brasil acabou
sendo muito menor do que se previa, pois apds uma pequena recessao em 2009 a economia
brasileira voltou a crescer. Segundo o autor, o relativo sucesso com que a economia
enfrentou a rapida deterioracdo do quadro externo (2008 e 2009) pode ser explicado pelos
bons indicadores macroeconémicos que o pais detinha no inicio da crise. As reservas
internacionais [8] e um sistema financeiro sélido fizeram diferenca - a atuacao do Banco



Central e certas medidas iniciais de estimulo fiscal foram importantes - mas boa parte da
resisténcia que a economia mostrou ao choque desestabilizador da crise veio da a enorme
reducao de incerteza, advindas da consolidacao do arcabouco de regras e instituicoes que
pautavam a conducdo da politica econbmica no pais, especialmente depois do dificil rito de
passagem da transicao politica de 2002-2003.

Dessa forma, fica evidente que, em periodos de crise, ocorrem grandes desestabilizacdes na
economia, o que pode gerar reducao do bem-estar da populacdo e altas dividas publicas. Em
relacdao ao endividamento publico no periodo, Castro, Bernardelli e Sorgi (2015), pontuam
gue houve um aumento de aproximadamente 244,44% no endividamento liquido do setor
publico e do Bacen no periodo de 1999 a 2013.

3. Estudos empiricos sobre o mercado financeiro

Diversos autores abordam a tematica da influencia das variaveis macroeconémicas no
mercado de acdoes mundial. Analisando os EUA, destacam-se Chen (1991) que concluiu que
o mercado de acdes poderia ser de certa forma previsto por meio da interpretacao de
algumas variaveis macroecondmicas e Boucher (2004) que considerou uma nova perspectiva
sobre a relacao entre os precos das acdoes com a inflagao estudando o papel dos desvios
transitérios da tendéncia inflacionarias para predizer as flutuacdes do mercado de trabalho.
Ja Clare e Thomes (1994) investigaram esta tematica para o Reino Unido sob o enfoque de
18 varidveis macroecondémicas, apontaram que os precos do petréleo, indice de prego,
empréstimo bancario e os riscos de inadimpléncia sao fatores a ser considerados.

Para a India, Kumar (2008) Estabeleceu e validou a relagao de longo prazo entre a taxa de
cambio e a inflagdo na India. Embora existam inumeros estudos avaliando essa hipdtese, ele
realizou um relevante levantamento reunindo diversos resultados estudos empiricos. Ja
Chong e Goh (2004) mostraram que o mercado de agdes, as atividades econ6micas, e a
taxa de juros real na Malasia sao interligadas no longo curto e no longo prazo. Ja Chung e
Shin (1999) examinaram a capacidade das variaveis macroecondmicas para estimar os
precos das acoes, o resultado encontrado indica que possui uma relevante relagao com a
balanca comercial, taxa de cambio, producdo industrial e oferta de moeda. Por sua vez
Maysami e Koh (2000) investigaram essas relagdoes em Singapura, constataram que a
inflacdo e a oferta de moeda, a taxa de juros e as variacdes na taxa de cambio influenciam
nas alteracdes do mercado acionario de Singapura. Por fim, Wu e Su (1998) Utilizaram as
técnicas de co-integracdao e causalidade para testar a relacdo entre o mercado acionario e as
variaveis macroecondmicas em diversos paises e os resultados indicaram que trés das
guatro variaveis analisadas sugeriram potenciais ineficiéncias nas causalidades.

Especificamente para o Brasil, alguns estudos se destacam, como é o caso de Groppo (2004)
gue teve como principal objetivo analisar a relagao casual entre um conjunto de variaveis
macroecondmicas e o mercado acionario brasileiro entre os anos de 1995 e 2003. Os
resultados encontrados mostraram relagdes significativas entre a taxa de cambio real e a
taxa de juros de curto prazo. No entanto, o preco do petrdleo ndo apresentou significancia.
Os resultados destacaram a importancia da taxa de juros na economia brasileira. Outro
estudo é o de Oliveira (2006) que objetivou evidenciar empiricamente a relacao entre o
mercado acionario e o nivel de atividade econdmica para 9 paises entre os anos de 1972 e
2003. O resultado para o Brasil apontou que a variagcao do indice de bolsa de valores pode
ser explicada pelas variacoes passadas presentes e as expectativas futuras.

Ja Oliveira e Frascaroli (2014) verificou a existéncia de uma relagao entre a emissao de
oferta publica de agdes no mercado brasileiro com as oscilacdes das variaveis
macroecondmicas, os resultados encontrados indicaram que somente a taxa de juros e a
taxa de inflacao sao estatisticamente significantes. Por fim, Bernardelli e Bernardelli (2016)
objetivando analisar a influéncia das variaveis macroeconémicas sobre o mercado acionario
para o Brasil entre os anos de 2004 a 2014. O resultado encontrado foi uma expressiva
correlacao entre eles, mais precisamente com a taxa de juros, inflacdo, taxa de cambio e
nivel de atividade econdmica.

Alguns estudos se destacam relacionando o mercado financeiro e as variaveis utilizadas
neste trabalho. Sobre o impacto do cambio sobre o mercado financeiro, o Quadro 1



apresenta um levantamento empirico elaborado por Bernardelli e Bernardelli (2016).

Quadro 1 - Comparagao de resultados entre a taxa de cdmbio e o mercado acionario

AUTORES PERIODO ABRANGENCIA CAUSALIDADE
Aggarwal 1974- Estados Unidos Positivamente
(1981) 1978 (USA) correlacionadas
1973 Oito maiores c lidade na
- ) n
Solnik (1987) paises au.sa _I 'a ? a0
1983 . . significativa
ocidentais.
Seonen e ] ]
. 1980- Estados Unidos Negativamente
Hennigar 1986 (USA) correlacionada
(1988) '
Seonen e 1880 Oito maiores Correlagao positiva
Aggarwal 1987 paises para trés paises e
(1989) ocidentais. negativa para cinco.

india, Coréia,

Issam; Abdalla 1985 - Casualidade

Paquists
e Victor (1997) 1994 ac.u.n?tao © unidirecional
Filipinas
Chamberlain, Bancos Significativa .para 08
1986 - . bancos americanos e
Howe e Popper 1992 americanos e 5o sianificati
nao significativa para
(1997) japoneses g ] P
os bancos japoneses.
Chien-Ch
) 'en ung 1993 - i Relagao nao
Nieth & Cheng- Paises do G-7 o
1996 significativa.
Few Lee (2001)
Phylaktis e 1980 Grupo de paises = Relacdo positiva entre
Ravazzolo 1998 baseados no 0 preco das agoes e as
(2005) oceano pacifico taxas de cambio
Oliveira (2006) | /%" Brasil Relacdo positi
iveira ( ) 2003 rasi elagao positiva

Fonte: Bernardelli e Bernardelli (2016).

As analises para o Brasil de GROPPO (2005) e (2004) identificaram tal significancia e,
portanto, verificam-se disparidades nos resultados. Porém, ainda que haja divergéncia, a
maioria das analises implica uma relagdo positiva uma vez que uma valorizacdao cambial
representa um rendimento extra ao investidor em virtude do aumento relativo do valor da
moeda.

Ja quanto ao nivel de atividade econ6mica Chen et al (1986) mostrou que os movimento das
variaveis macroeconomicas afetam os retornos futuros das agdes, assim como as taxas de
desconto, refletindo nos precos das agdes. Ja no sentido contrario a esse estudo, Flannery e
Protopapadakis (2004) reavaliaram o efeito do retorno de algumas variaveis
macroecondmicas sobre o mercado de agdes e concluiram que duas medidas popularmente
indicadas como positivas, produto nacional bruto e producao industrial, nao parecem estar
relacionadas com o retorno do mercado acionario. De forma geral, a literatura apresenta



uma relagao positiva entre o mercado acionario e o nivel de atividade econ6mica, tal como
nos trabalhos para o Brasil de Bernardelli e Bernardelli (2016) e Oliveira (2006).

Quanto a Taxa de juros, a investigacao realizada por Geske e Roll (1983) indica que,
teoricamente, existe uma relagao direta negativa entre a elevagao na taxa de juros e a bolsa
de valores, ou seja, uma elevacao da taxa basica de juros tem como casualidade um declinio
nos valores de todos os ativos. Por fim, Lastrapes (1998) encontrou uma relacao direta
entre a variagdo monetdaria e o preco dos ativos para 7 paises sendo que em todos
identificou que uma queda nominal na taxa de juros gera efeitos positivos para os precos
dos ativos.

Por fim, o conhecimento das expectativas de retorno do mercado de agdes é crucial para os
agentes econdmicos envolvidos na tomada de decisdao de financiamento e investimento da
producao. Diversos sao os fatores envolvidos na formacao das expectativas dos agentes,
como por exemplo nos estudos de Lam e Tam (2011), o qual investigaram o papel da
liquidez na precificagao dos retornos das acoes negociadas no mercado de Hong Kong e
apresentaram evidéncias que a liquidez é uma variavel relevante para expectativa dos
retornos dos precos das agdes. Assim sendo, a literatura retrata uma relagao inversa entre
as expectativas ruins e a oscilagdo do mercado acionario, isto €, a medida que os agentes
auferem expectativas negativas sobre o cenario macroecondmico, espera-se uma redugao
dos precos das acoes. Sendo assim, com o intuito de realizar um estudo para o Brasil, a
proxima secao apresenta os procedimentos metodoldgicos.

4. Metodologia

Com a finalidade de investigar a problematica discutida nas secdes anteriores, esse estudo
pautou-se em um modelo de regressao linear multipla pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), objetivando avaliar o impacto das oscilagdes das variaveis
macroecondmicas, juntamente com o indice de expectativas do consumidor sobre o mercado
acionario. A técnica selecionada para esse estudo almeja estimar o valor esperado da
variavel dependente a partir da variacao das variaveis explicativas, considerando uma
relacao linear entre as mesmas (FAVERO, 2014). A base de dados utilizada é uma série
temporal mensal que contempla o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2015,
totalizando 252 observacoes.

4.1 Especificacao do modelo empregado

A variavel dependente selecionada para retratar as oscilacdbes do mercado de acdes foi o
indice IBOVESPA, extraido na BMF&BOVESPA. Ja as variaveis independentes selecionadas
foram: (i) taxa de cambio média; (ii) Produto Interno Bruto Nominal; (iii) taxa de juros
Selicover; (iv) Indice de expectativa; extraidos do Banco Central do Brasil (BACEN), do
Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA) e da Federacdo do Comércio do Estado de
Sao Paulo, juntamente com (v) variavel binaria que evidencia crise, apresentada na proxima
secao. Deste modo, a equacgao abaixo demonstra o modelo obtido pelo método MQO.

Y = By + BoXs + BsXs + BuXy + BsXs + BeXs + BrL+ 1t (1)

Em que: Y retrata as oscilagdes do mercado acionario, os ‘Xs’ s3ao as variaveis
dependentes, os Bs sdo os parametros e “u" o residuo. A primeira variavel
independente é a taxa de cambio (média mensal); a segunda é o Produto Interno Bruto
Nominal; a terceira evidencia a taxa basica de juros Selic over; a quarta consiste no
indice de expectativa e a quinta é uma multiplicacio da binaria a varidvel cambio.

Assim, a equagdo (1) passa a ser representada da seguinte forma:

ln }’; - Bl + ﬁzlnXZ + B3lnX3 + ﬁ4lTlX4 + ﬁslnXS + BGZTI,X6 + ﬁ7Z + 24 (2)

As quais serao representadas, respectivamente, como /ncambme para o cambio; /npib para



o PIB; Inselic para as taxas de juros; Inexpect para expectativas; criseém para os periodos
de crise, Inibovespa para variavel dependente. Para facilitar na elaboracao do modelo, as
variaveis foram transformadas em nUmeros-indices tendo como ano-base o inicio do periodo
analisado.

Com a finalidade de facilitar a interpretacdo dos resultados, todas as séries de dados estao
em logaritmo natural (Ln), sendo interpretadas por suas elasticidades. A adocao dessa
metodologia é relevante, pois de acordo com Gujarati e Porter (2011) o modelo “log-log” se
tornou muito difundido, uma vez que com essa transformacao o coeficiente angular passa a
medir a variacdo percentual das oscilacdes entre as variaveis.

4.2 A Variavel Binaria: Indice de Pressio sobre o mercado
cambial

Conforme contextualizado anteriormente, o periodo selecionado para o estudo no Brasil
apresentou periodos de crise temporaria, os quais inferem em grandes distorcdes para o
modelo. A fim de sanar tais distorgoes, utilizou-se uma variavel binaria, com valor 1 nos
periodos de crise (e nos 6 meses anteriores e posteriores) e 0 nos demais periodos,
fundamentando-se na metodologia de Kaminsky e Reinhart (1996).

Os autores argumentam que uma crise cambial € uma ocasidao em que o ataque sobre
a moeda conduz a uma perda substancial de reservas internacionais ou uma brusca
depreciacdo cambial (ou ambos). De acordo com Silva et. al. (2014), esses autores
elaboraram um indice de pressao no mercado cambial denominado (l). Trata-se de
uma média ponderada da taxa de mudanc¢a da taxa de cambio (Ae/e) em relagdo ao
periodo imediatamente anterior e do nivel de reservas (AR/R). A equacgdo X retrata tal

relacao
- () - G

Em que (;) representa um peso para que os dois componentes do indicador

possuam volatilidades amostrais iguais, a variavel o, retrata o desvio padrao da taxa
cambial e R o desvio padrao da taxa de mudancga do nivel de reservas. O indicador
sugere que uma oscilacgdo na taxa de cambio tem peso positivo sobre o indice,
enquanto as reservas possuem um peso negativo (SILVA, AGUDELO e COUTO, 2014).
Segundo Kaminsky e Reinhart (1996), uma crise é identificada quando a leitura do
indice apresentar trés desvios-padrao ou mais acima da média. Ou seja, sera crise se
I; > 30, + u; e ndo sera caso contrario. A variavel representativa selecionada para a
taxa de cambio foi a taxa de cambio comercial para venda: real (RS) / délar americano
(USS) — médio, extraida por meio do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada e as
reservas internacionais - conceito liquidez.

4.3 Verificacdao dos pressupostos econométricos

Por se tratar de uma série temporal, foi necessario avaliar qual o processo estacionario
gerador da variavel, isto é, se as séries seguem ou nao um processo estacionario
(GUJARATI, 2011).

A primeira verificacdo realizada em um modelo de regressao se da pela analise da
significancia de seus parametros, sendo que de acordo com Gujarati e Porter (2011) a
distribuicao t pode ser empregada para estabelecer intervalos de confianca e testar
hipoteses estatisticas sobre os verdadeiros coeficientes parciais de regressao. Contudo,
conforme fundamentado por Gujarati e Porter (2011), nao se pode empregar o teste t para
se verificar a hipdtese conjunta de que os verdadeiros coeficientes parciais angulares sao
simultaneamente iguais a zero, devendo-se entdo utilizar a equacdo ilustrada abaixo



denominada teste F:

_ [(BY yixai + Bs X yix3:)/2]
S F YTy @

Gujarati e Porter (2011) ainda fundamentam que se o valor de F calculado superar o valor
critico ao nivel de significAncia estabelecido rejeita-se a hipétese que os valores dos
coeficientes angulares sdao simultaneamente iguais a zero.

Outra analise essencial é verificar a se a série apresenta multicolinearidade, a qual ocorre
guando duas ou mais variaveis explicativas possuem correlacao entre si, podendo gerar
parametros estimados viesados (BUENO, 2011). Greene (2012) complementa que o caso de
uma exata relacao linear entre os regressores é uma falha séria nas premissas do modelo.
Uma das razdes que justifica a existéncia desta intercorrelacao é o fato de que os
regressores incluidos no modelo tenham uma tendéncia comum: todos aumentam ou
diminuem ao longo do tempo (GUJARATI e PORTER, 2011).

A respeito da mensuracgao desta, nao se pode afirmar que exista um teste universalmente
aceito para a deteccao (FAVERO, 2014). No entanto, o teste FIV mostra como a variancia de
um estimador é inflada pela presenca da multicolinearidade (GUJARATI e PORTER, 2011).

1

Em que 5 é o coeficiente de correlagdo entre Xz e X3. Nesse caso, quando rzs tende a
1, as variancias dos dois estimadores aumentam. Se nao houver colinearidade entre X2
e X3, o0 FIV sera 1. O resultado desta equagao significa que, quando a colinearidade
aumenta, a variancia do estimador segue o mesmo sentido (GUJARATI, 2011). Destaca-
se, porém, que segundo Favero (2014) quando as estatisticas do teste FIV forem
inferiores a 5 as variaveis nao apresentam multicolinearidade.

Em séries temporais, um problema comum encontrado é a autocorrelagao serial. Segundo
Gujarati e Porter (2011), a autocorrelacao pode ser interpretada como uma correlagao entre
integrantes de séries de observacdes ordenadas no tempo. Para solucionar esse a estimagao
foi realizada sem intercepto e pelo método de Prais-Winsten. Optou-se por esta tratativa em
virtude de ser um método em que ndao ha dados perdidos nas séries e os resultados gerados
sao muito semelhantes aos da regressao multipla convencional. Trata-se de um processo
iterativo que termina apds uma convergéncia satisfatéria do coeficiente de autocorrelagao
(GREENE, 2012).

5. Resultados e discussao

A partir da metodologia apresentada na secao anterior, a Tabela 1 apresenta os periodos
identificados como “crise”. Desse modo, assim como na abordagem histoérica apresentada da
secao 2, a metodologia proposta por Kaminsky e Reinhart (1996) apontou os anos de 1999,
2002 e 2008 como periodos de crise cambial. Deste modo, os valores da variavel binaria
assumiram 1 nos anos identificados com “crise”.

Tabela 1 - Periodos de crises cambiais

Periodo I
Janeiro/1999 0,24614076
Fevereiro/1999 0,27433225

Outubro/2002 0,13884267



Outubro/2008 0,20752747

3o01+ul

0,136282721
Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 2 retrata uma analise descritiva dos dados utilizados na amostra, retratando a
guantidade de observacdes, média, desvio padrdo e os valores maximos e minimos.
Ressalta-se que, conforme descrito na metodologia, os valores encontram-se em Logaritmo
Natural (LN).

Tabela 2 - Analise descritiva dos dados

Variavel Especificacao Obs Média DP Min Max
LNIBOVESPA Variacdo média mensal do indice IBOVESPA = 252 763,92 515,75 66,99 1681,04
LNCAMBIO Variacdo da taxa de cdmbio média mensal 252 116,88 27,45 79,66 211,45
LNPIB Variagao do PIB mensal a prego constante 252 1 472,51 | 298,09 100  1097,27
LNSELIC Variagdo da taxa de juros SELIC OVER a.m 252 | 41,01 21,22 14,62 126,3
LNEXPECT Variacao no indice de expectativa 252 92,10 15,23 62,3 123,08
CRISE6M Taxa de cambio em periodos de crise 252 763,92 515,75 66,99 1681,04

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do BACEN; IBOVESPA; IPEA (2016).
Nota: Os valores estdo em numero indice com periodo base de Janeiro de 1995.

Assim como descrito na secdo metodoldgica, com a finalidade de verificar se a correlacao
das variaveis dependentes ocasiona problemas na estimagcao econométrica, realizou-se o
teste de Fator de Inflagdao da Variancia (FIV), apresentado pela Tabela 3.

Tabela 3 - Teste de Fator de inflacdo da variancia (FIV)

Variavel FIV 1/FIV
LNCAMBIO 1,28 0,75
LNPIB 3,78 0,27
LNSELIC 4,03 0,25
LNEXPECT 1,64 0,60
CRISE6M 1,10 0,87
Média FIV 2,37

Fonte: Elaborado pelos autores.



O valor encontrado desse teste, apresentado na Tabela 3, indica que as variaveis
dependentes nao apresentaram multicolinearidade uma vez que seus resultados foram
inferiores a 5 (GUJARATI e PORTER, 2011).

Com objetivo de verifica a estacionariedade da série, ou seja, se ela se desenvolve
aleatoriamente no tempo, em torno de uma média constante, foram utilizados os conceitos
tedricos evidenciados na secao metodoldgica. A Tabela 4 contém os resultados do Teste
Dick-Fuller Aumentado (ADF).

Tabela 4 - Teste Dick-Fuller Aumentado (ADF) para os dados da regressao

Variavel Estatisticat Valor Critico 1% Valor Critico 5% Valor Critico 10%
Inibovespa -1.833 -2.341 -1.651 -1.285
Incambme -1.381 -2.341 -1.651 -1.285
Inpib -1.304 -2.341 -1.651 -1.285
Inselic -2.752 -2.341 -1.651 -1.285
Inexpect -2.305 -2.341 -1.651 -1.285
crisebm -3.41 -2.341 -1.651 -1.285

Fonte: Elaborado pelos autores (2016).

A partir da estatistica t e seu respectivo valor critico, constata-se que a um nivel de 10% de
significancia, todas as variaveis sao estacionarias em nivel, pois o valor encontrado da
estatistica t é inferior ao valor critico, ou seja, afasta-se a hipétese nula: HO: (ha uma raiz
unitaria ou a série temporal ndo é estacionaria, ou ela possui uma tendéncia estocastica).

Dado as analises preliminares, a Tabela 5 prossegue com um resumo dos resultados da
regressao. Constata-se por meio da Tabela 5 que o numero de amostras utilizadas para
analise foi de 252 observacdes. E com base no teste F, isto €, na Prob > F, juntamente com
0s conceitos tedricos apresentados na secao metodoldgica, rejeita-se HO, isto &, afasta-se a
hipdtese de todos os coeficientes angulares sao simultaneamente iguais a zero.

Tabela 5 — Resumo do resultado da regressao

N° Obser Teste F Prob > F R2
252 725,38 0,00 0,9349
LNBOVESPA Coef Erro pad Teste t P> |t | [Interv de Confi (95%)]
Incambme -0,2005 0,1185 -1,69 0,092 -0,4341 0,0329
Inpib 1,003 0,0891 11,25 0 0,8278 1,179
Inselic -0,2464 0,0523 -4,7 0 -0,3495 0,1432
Inexpect 0,469 0,1048 4,47 0 0,2625 0,6755

crisebm -0,0708 0,0403 -1,76 0,08 -0,1503 0,0086



Fonte: Elaborado pelos autores (2016).

No gue se refere ao R2, o valor encontrado com a regressao aponta que as variaveis
independentes relacionadas no modelo possuem alto poder explicativo, indicando que as
oscilacOes das variaveis dependentes representam 93,49% da variacao do mercado
acionario. Segundo Gujarati e Porter (2011), este indicador tem como objetivo aferir a
qualidade do ajustamento da equacao de regressao, ou seja, fornecer a proporcao
percentual da variacao total da variavel dependente, que é explicada pelas variaveis
independentes.

No gue se refere ao teste t, seus elevados valores indicam que as variaveis independentes
escolhidas para este modelo possuem alta significancia estatistica. Segundo Gujarati e
Porter (2011), um valor |t| elevado € uma evidéncia de que ha significancia no poder de
explicacao das variaveis do modelo. E importante salientar que foram realizados testes para
verificar a especificacao do modelo e constatou-se, como ja era esperado, que ha variaveis
omitidas. Isso ocorre, pois, a variacao do mercado acionario nao é determinada unicamente
pelas varidveis macroecondmicas e o nivel de confianca, mas também por diversas outras
variaveis.

A Tabela 6 retrata o comportamento das varidveis macroecondmicas, da expectativa dos
agentes em relacao a bolsa de valores.

Tabela 6 — Coeficientes da regressao

. Alteracao da Variavel Alteracao da Variavel
Variaveis
Independente Dependente

Lncambme 1 1% 1 0,20%

Lnpib 1 1% 1 1,00%

Lnselic 1 1% 1 0,24%

Lnexpect 1 1% 1 0,46%

crisebm 1 1% 1 0,07%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A aplicacao da metodologia proposta encontrou um resultado negativo para a variagao do
cambio. Ou seja, em caso de uma desvalorizacdo cambial, espera-se uma reducao do indice
do mercado acionario. Embora a literatura seja parcialmente divergente em relacao a essa
variavel, grande parte dos estudos apontam uma relacao positiva entre a taxa de cambio e o
mercado acionario. Uma possivel justificativa é o fato de grande parte dos investimentos
advirem do mercado internacional e um aumento da taxa de cdmbio poder inibir tal acdo,
pois além dos rendimentos normais, um investimento advindo de outros paises exige uma
consideracdao acerca do cambio. Os resultados mostram que uma elevagao de 1% ocasionara
aproximadamente uma reducgao de 0,20% no mercado acionario. Resultado similar foi
encontrado por Bernardelli e Bernardelli (2016) em um estudo para o Brasil o qual abrangeu
o periodo de 2004 a 2014.

Referente a varidvel que reflete a atividade econOmica, ressalta-se a relevancia desta
analise, pois a teoria prediz que a atividade econdmica esta diretamente relacionada com o
bom desenvolvimento do mercado acionario, uma vez que este atua como fonte de recursos
para os investimentos privados. Esta analise constatou que um aumento de 1% ocasionara
aproximadamente uma elevacao de 1% na variavel dependente, resultado similar ao
estimado por Oliveira (2006) em uma analise para o periodo de 1972 a 2003.

No tocante das taxas de juros, visualiza-se uma relacao negativa, isto €, com um aumento



1% na variavel Inselicover, espera-se uma reducao de 0,24% no mercado acionario,
convergindo também com analise de Oliveira (2006).

No gue se refere as expectativas, o resultado encontrado infere que uma elevacao das
expectativas dos agentes afeta positivamente o mercado acionario. Isso ocorre porque
guando os agentes possuem expectativas positivas sobre a economia ha uma maior
tendéncia do ingresso no mercado financeiro. As estimativas implicam que uma elevacao de
1% no indice de expectativas incorre em uma elevacao de 0,46% no mercado acionario,
resultado similar ao de Bernardelli, Bernardelli e Castro (2017).

Por fim, a variavel binaria que retrata os periodos de crise (sendo utilizada como uma
multiplicativa da variavel cambial) apresenta uma relagao positiva. Esse resultado é
relevante do ponto de vista tedrico em virtude que se pode observar que o comportamento
da taxa de cambio em periodos de crise se difere dos periodos normais. Desse modo, faz-se
necessario se atentar as grandes oscilagdes ao se realizar tais analises.

6. Consideracoes finais

Conforme destacado na segao introdutoria e debatido durante o trabalho, o bom
desenvolvimento do mercado financeiro é essencial para as nacdes e contribui de forma
relevante as empresas, sobretudo no financiamento para o investimento produtivo. Desse
modo, esse estudo ganha relevancia por realizar uma breve analise tedrica sobre os
principais estudos relacionados a interligacao entre o mercado financeiro e as variaveis
macroecondmicas juntamente com uma abordagem histodrica sobre a crise cambial
presenciada no Brasil aplicando-se uma metodologia especifica para valida-las. De forma
complementar, foi proposto um estudo empirico abrangendo o Brasil entre o periodo de
1994 a 2016, o qual foi possivel correlacionar os resultados encontrados com a literatura
acerca dessa tematica.

O grande diferencial dessa investigacao foi que, além de considerar a importancia das
variaveis macroecondmicas, contemplou uma analise sobre as expectativas dos
consumidores, isto €, objetivou-se responder qual € a relacao entre as expectativas e o
mercado acionario. Avaliaram-se ainda os periodos considerados como crise cambial no
Brasil, identificando por meio da metodologia proposta os anos de 1999, 2002 e 2008. Ainda
pode-se visualizar que em tais periodos o impacto do cambio se modifica em relacao aos
periodos normais enfatizando-se a necessidade de se atentar-se a essas analises.

Os resultados encontrados foram relevantes uma vez que para as variaveis taxa de juros, e
PIB os mesmos estdao de acordo com a literatura. Ja no que tange a taxa de cambio, o
resultado divergiu com a maior parte dos estudos encontrados principalmente nos que
relacionavam o mundo. O indice IBOVESPA apresentou uma relagdo inversa com a taxa de
cambio, na ordem de -0,20%, ou seja, para uma elevacao de 1% na taxa de cambio,
espera-se uma reducao de 0,20% no indice IBOVESPA. Este resultado é extremamente
relevante em virtude das constantes alteragoes desse indicador principalmente para o ano
de 2015.

Para a varidvel que representa as expectativas dos agentes o resultado convergiu com as
analises tedricas e foi significativo. Isso indica que além das varidveis econ6micas, a tomada
de decisao do investimento é realizada por meio do que os agentes esperam para o futuro.
Isso coloca o Brasil em uma situagao delicada principalmente pelas péssimas expectativas
instauradas em 2016 e no inicio de 2017, indicando que uma variavel que deve ser
observada pelos planejadores econdmicos esta alocada no tocante de como os agentes estao
prevendo suas alteragdes assim como a hipotese inicial desenvolvida.

Por fim, a continuidade deste trabalho se dara na formulacao de um modelo propondo uma
previsao de crises no mercado financeiro pelo método de previsao de crises por sinais. Tal
aplicacao € possivel devido a forte interligacdao das varidveis macroeconémicas com o
mercado acionario.
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