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Resumo

O mercado acionario possui representatividade para as atividades econémicas, exercendo
diversas funcgdes, como de financiar investimentos privados, mensurar o valor das empresas
de sociedade anénimas e influenciar o cenario macroecondmico de um pais. Nesse contexto,
investidores, policymakers, empresarios e demais agentes econdémicos tem interesse em
compreender como a economia e 0 mercado de capitais se relacionam. Para isto, o objetivo
desta pesquisa € verificar a relacdo entre as varidveis macroecondmicas e a valorizacdo das
empresas que pertencem ao IBOVESPA e o impacto da oscilacdo do valor das empresas sobre
0 cenario macroeconémico. O periodo analisado foi de janeiro de 2000 a outubro de 2017,
utilizando o modelo econométrico de vetores autogressivos (VAR). Os resultados mostram
gue variaveis como a taxa basica de juros (Selic), o valor de reservas internacionais e 0s
indicadores de confianga refletem no valor das empresas que compuseram a amostra. O
Produto Interno Bruto (PIB) ndo apresenta relacdo contemporanea. As estimativas mostraram
que as variaveis macroecondmicas respondem a estimulos do mercado acionario. Conclui-se
gue o mercado de capitais € um municiador de recursos permanentes para a economia, uma
vez que, as variaveis macroecondmicas estdo, fortemente, ligadas ao mercado acionario,
porque o valor das empresas participantes do IBOVESPA respondem melhor ao papel de
variavel explicativa (PIB, Selic, Reserva, Confianca e Cambio) do que a variavel explicada
(mercado de capitais). Este estudo contribui para estudos econdémicos-financeiros no sentido
de identificar as melhores variaveis de controle e pela determinacdo do valor das empresas
listadas no IBOVESPA como uma variavel explicativa para o crescimento econdmico dos
paises.

Palavras chave: Valor da empresa, Variaveis macroeconémicas, Mercado de capitais.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento dos mercados financeiros foi essencial para a evolugdo do sistema
de troca e a alocagdo eficaz dos recursos entre 0s agentes superavitarios e os deficitarios.
Nesse sentido, Groppo (2004) pontua que a Europa e os Estados Unidos da América (EUA)
foram impulsionados pela elevacdo na eficiéncia da intermediagdo da poupanca,
proporcionada pela sofisticacdo do mercado financeiro de capitais.

A partir da visualizagdo desses conceitos, existe uma crescente demanda de estudos que
relacionem o comportamento do mercado de capitais com o desempenho macroeconémico
dos paises. Assim, observa-se uma integracdo entre o mercado financeiro e o mercado
produtivo, em que o bom desempenho macroeconémico faz com que as empresas sejam
beneficiadas e suas a¢cdes mais demandadas (Singh, Mehta & Varsha, 2011).

No Brasil, essa integracéo pode ser associada com a variacao do valor real das empresas
listadas na bolsa de valores, nesta pesquisa corresponde ao IBOVESPA, e o crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) do pais, uma vez que em 2000 o valor das empresas listadas no
Ibovespa era de R$250 bilhdes, em 2017 aproximou-se dos R$700 bilhdes, Da mesma forma,
o0 PIB obteve um crescimento médio no periodo 2000-2017 de 2,47%. Contudo, ao se
restringir ao periodo de 2017, essa relacdo pode ser questionada, pois, enquanto o valor das
empresas valorizou 24,53% apenas nos 10 primeiros meses de 2017, o PIB apresentou
resultados negativos (BACEN, 2017).

Nesse contexto, investidores, policymakers, empresarios e demais agentes econémicos
tem interesse em compreender como a economia e o mercado de capitais se relacionam.
Ademais, a interligacdo do mercado financeiro com o desempenho econémico das nagdes €
uma temaética analisada em diferentes paises, com diferentes abordagens metodoldgicas e
distintos periodos de tempo. E, o interesse em estudar esta relacdo decorre do fato de que o
mercado financeiro pode estimular a producdo de bens e servigos e elevar o nivel de bem-
estar de toda sociedade, de modo que o desenvolvimento do mercado de capitais e da
economia fomentam a pesquisa e a préatica contabil.

Assim, o0 objetivo desse trabalho é verificar a relagdo entre as variaveis
macroecondmicas e a valorizagao das empresas que pertencem ao IBOVESPA e o impacto da
oscilacdo do valor das empresas sobre o cenario macroeconémico. Portanto, estabelece-se as
seguintes hipoteses (i) as varidveis macroecondmicas causam a variacdo do valor das
empresas listadas no Ibovespa; (ii) as variaveis macroeconémicas explicam a variacdo do
valor das empresas listadas no Ibovespa e (iii) 0 comportamento das empresas listadas no
IBOVESPA é relevante na analise das variaveis macroecondmicas.

Para atender os objetivos estabelecidos, este trabalho esta dividido em trés se¢des. Além
desta introducdo e das consideracfes finais, a segunda secdo apresenta a fundamentacdo
tedrica e empirica sobre a relacdo das varidveis macroecondmicas com o mercado acionério, a
terceira apresenta a base de dados, a metodologia utilizada e justifica a identificacdo dos
Vetores Auto-Regressivos (VAR) e a quarta apresenta os resultados da pesquisa e os relaciona
com o0 embasamento teorico da se¢do dois.

2 A MACROECONOMIA E O MERCADO FINANCEIRO

Por meio de modelos econométricos e estatisticas descritivas, diversos estudos
buscaram aferir a relacdo entre as variaveis macroeconémicas e mercado de capitais. Neste
sentido, esta secdo busca selecionar os trabalhos j& realizados sobre o presente tema e
apresentar fatos estilizados sobre a referida tematica.

A abordagem neocléssica prega que a intermediacdo financeira desempenha um papel
passivo nas varidveis macroecondmicas, no sentido de apenas canalizar a poupanca das
familias para os investidores. Essa visdo € contestada teoricamente por alguns autores, em
especial, por Keynes (1988), que destacou o papel dos bancos na provisdo de liquidez
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necessaria, via crédito, para a realizacdo do investimento e, consequentemente, o crescimento
econémico. E, complementa que o sucesso dos negocios depende da confirmacdo das
expectativas empresariais, mas isso ndo pode ser prognosticado antecipadamente porque 0s
investimentos serdo realizados se 0S empresarios estiverem propensos a investir e se houver
disponibilidade de crédito por parte do setor bancério.

Keynes (1988) também comenta que o sistema financeiro, especificado pelos bancos
comerciais, ndo sdo meros agentes passivos que atuam apenas como intermediérios de
recursos monetarios entre unidades superavitarias e deficitarias. Pelo contrario, atuam de
forma ativa criando crédito independente de depdsitos prévios, através das obrigacdes que
esses podem criar contra Si proprios.

Entretanto, a estrutura financeira ndo estd baseada apenas no setor bancario, mas
também pode estar baseada no mercado de capitais. Paula (2014) enfatiza que a experiéncia
dos paises desenvolvidos mostra que ndo existe um modelo de sistema financeiro ideal quanto
ao relacionamento com as varidveis macroeconémicas, pois as caracteristicas historico-
institucionais acabam por moldarem, em grande medida, o desenvolvimento do sistema
financeiro de cada pais.

Quando a estrutura financeira € baseada no setor bancario sugere que o pais estd em um
estagio inicial de desenvolvimento econdmico ou tem instituicdes fracas, por isto os bancos
produzem uma melhor alocacdo dos recursos - mobilizar poupancas e alocar capital, em
diminuir as distor¢des emanadas da informacdo assimétrica, e em enfrentar problemas de
agenciamento - do que as instituicdes baseadas no mercado. E, quando a estrutura financeira
é baseada no mercado significa que o mercado financeiro é grande, liquido e funciona como
fornecedor de servigos financeiros que estimulam a inovagéo e o crescimento de longo prazo.
Ainda, nesta estrutura busca reforcar a governanca coorporativa e facilitar o gerenciamento de
risco, através da diversificacdo e padronizacdo das estruturas de gerenciamento de risco.
(Paula, 2014).

Portanto, ainda que estudos comprovem que o sistema financeiro brasileiro € orientado
pelo sistema bancario, ndo seria razoavel omitir a importancia crescente do mercado de
capitais para o Sistema Financeiro Nacional. Assim, mercado de capitais assume papel dos
mais relevantes no processo de desenvolvimento econémico, pois, por meio de diversas
modalidades de financiamentos a médio e longo prazo para capital de giro e capital fixo, é o
grande municiador de recursos permanentes para a economia (Assaf Neto, 2017).

Diante da relevancia do assunto e de estudos empiricos que corroboraram com a
existéncia de relacdo entre variaveis macroecondémicas e mercado de capitais, a Tabela 1
apresenta uma sintese, ndo exaustiva, da literatura empirica.

Tabela 1 Resumo da literatura empirica
Autores (ano),
Pais e Periodo

Variaveis Método Resultado

Um choque real negativo aleatério afeta os
retornos das a¢fes que, por sua vez, indicam
1. Ganhos coorporativos; 2. Arima e maior desemprego e menor ganhos
Taxa de desemprego; 3. MQO coorporativos; ha uma relagdo negativa entre
Taxa de Juros; 4. Inflacéo; retorno aciondrio e taxa de inflagdo, ndo
apresentando, portanto, uma relacdo de
causalidade entre as referidas varidveis;

Ha defasagem significativa entre os retornos

GESKE E RoLL
(1983)
EUA
(1947-1980)

DARRAT E 1. Oferta monetaria; 2. Taxa . .
dos ativos e o crescimento da oferta
MUKHERJEE (1986) | de Juros de curto e longo A x ;
g ) o VAR monetaria; Ha relacdo negativa entre retorno
India prazo; 3. PNB per capita; 4.

dos ativos e taxa de juros de longo prazo e

(1948-1984) Inflagdo; inflacdo.

Continua...
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Continuacdo da Tabela 1

1. Taxa de cambio; 2.

MuUKHERJEEE |Oferta de moeda; 3. H4 relacdo negativa entre 0 mercado acionério e a
NAKA Inflagdo; 4. Producdo taxa de inflacdo e a taxa de longo prazo dos titulos
(1995) industrial; 5. Taxa de VEC do governo; Ha relacdo positiva entre o mercado
Japéo longo prazo dos titulos acionario e a taxa de cambio, oferta de moeda,

(1971-1990) |do governo; 6. Call producdo industrial e call money rate.

money rate [1];
1. Producgdo industrial; q N
2. Consumo; 3. Inflaco: Os retornos das agoes apreserltara_lm uma resposta
GIERDE E 4 Taxa de, cAmbio: 5’ positiva em relagdo a produgdo industrial e uma
S/ETTEM (1999) Plre o do barril ' do. VAR e |resposta negativa as mudancas nas taxas de juros
Norueaa etféIeO' 6. Taxa de Causalidade | reais; as mudancas na taxa de juros reais afetam
(197 4_139 2) \F])UI‘OS' ' 7‘ indice de Granger | negativamente a inflacdo e os retornos de acdes; O
0 du’ %0 ' industrial retorno das acBes respondeu com significancia as
?DCDE mudancas no pre¢o do petroleo.
. . Os retornos das acbes apresentaram uma resposta
:fg:?gggo? % TS)C(:a d4e ‘]Ilglc_) S;SZ'T'\:fé negativa as mudancas nas taxas de juros e positiva as
Singapura dé 'urbs .inter’bar.wcériO' VEC alteracBes na taxa de cambio; Os fundamentos
(198%-5995) entrtja OUtros ' macroeconémicos dos EUA e do Japdo afetam o
preco das acoes.
1. IPC; 2. Producdo
industrial; 3. M1; 4.
PERALES E Taxa de desemprego; 5.

RoBINS (2002) g:xiac:ﬁbjig_msé 6'“;';3)(;2 CatjlsglFiz d(; de H& uma grande influéncia do ciclo econémico norte
México Dow Jones: 8 .Taxa de | de Granaer americano no mercado financeiro mexicano.

(1990-2000) | ; ) O 9

juros dos titulos do
tesouro norte
americano;

NUNES (2005) '%‘éleg;e JzﬁrolsgPA:M'l;'afé VEC e O indice Bovespa possui uma relagdo negativa com
Brasil de cimbio: 5 S réad do Causalidade | a inflacdo; ha antecedéncia temporal do mercado de

(1995-2004) C-bond: » - 9P de Granger | a¢Bes em relagdo as variagdes da inflagdo.

1. Producdo industrial;
3 ] e indice de acBes neozelandés é influenciado
Syl |G Taate i) vece |dce te agoes maorondis ¢ uenci
Nova Zelandia |4. Taxa de cz‘?mb?o 5’ Causalidade | negativamente pela inflagdo com defasagem de 4
(1990-2003) Ml' 6. Preco do bérrii de Granger | meses e positivamente pela producdo industrial.
do petréleo;
PIMENTAE 1 Taxa de iuros: 2 VAR e Nenhuma  das variaveis macroecondmicas

HIGUCHI (2008) Iﬁfla 0 3 !I'axa’ de’ Causalidade selecionadas apresentou uma relacdo de causalidade

Brasil cémbgiO', ' de Granaer: estatisticamente significativa em relagéo ao indice de
- acOes considerado (Ibovespa).

(1994-2005) ’ 980 | aco iderado (Ib )

Causalidade Todos os indicadores possuem correlagdes positivas

SicH (2010) | 1. Producdo industrial; de Granger altas, excetuando a taxa de cambio; O indice de
India 2. Inflagdo; 3. Taxa de o g acles causa variacOes na atividade industrial e na

- cambio; ~.. |inflacdo, somente a atividade industrial causa o

(1995-2009) ambi correlago inflaca ividade industrial

' |indice.
H& uma relacdo de causalidade entre as varidveis
1 Taxa de iuros: 2 macroecondmicas e a oferta inicial de a¢Bes (IPO) e
AMEER (2012) P'rodu %0 Indu:;JtriaI" "I GARCH |esta relacdo € mais intensa em periodos de baixo
¢ ' crescimento econdmico; Aumento nas taxas de juros
causa efeito negativo sobre IPO.
OLIVEIRAE A maior parte dos desvios causados na variancia da

FRANSCAROLI |1. Taxa de juros; 2.| VARe IPO é explicada por ela mesma (cerca de 90% em 10
(2014) Producdo Industrial; 3. | Causalidade | anos), seguida da taxa de juros e da inflagcdo; Através
Brasil Inflag&o; de Granger; | do teste de Causalidade de Granger observaram que

(1998-2012) todas as variaveis afetam em nivel a emissdo de IPO.

Fonte: elaborado pelos autores (2017).
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Ressalta-se que dentre os trabalhos revisados, independente do pais de origem, a proxy
para o mercado de capitais € um indice amplo de mercado ou o valor das empresas negociadas
na bolsa do pais, exceto Ameer (2011) e Oliveira e Franscaroli (2014) que utilizaram a oferta
publica inicial de agdes.

De forma geral, Vetores Autorregressivos (VAR), Causalidade de Granger e Vetor de
Correcdo de Erros (VEC) sdo os procedimentos econométricos predominantemente utilizados
nos estudos que relacionam o comportamento do mercado de capitais e as variaveis
macroeconémicas (Tabela 1). Pode-se observar ainda que sdo utilizadas as mais diversas
variaveis macroeconémicas. Entretanto, independente do modelo adotado, as varidveis
utilizadas possuem certa convergéncia, pois na maioria dos casos sao utilizadas taxa de juros,
taxa de cambio, inflagdo, meios de pagamento e producado industrial.

3 APRESENTACAO DOS DADOS E MODELO EMPIRICO

A base de dados utilizada neste estudo é do tipo séries temporais com periodicidade
mensal e compreende os anos de janeiro de 2000 a outubro de 2017, perfazendo um total de
216 observacOes. A escolha do periodo se pautou na tentativa de minimizar a dispersdo dos
dados selecionados, pois 0 periodo em questdo, além de apresentar relativa estabilidade das
variaveis econdmicas, exclui os ajustes adversos ocorridos na economia brasileira decorrentes
dos primeiros anos de implementacéo do plano Real.

Considerando o referencial tedrico e empirico abordado, diversas variaveis
macroecondmicas foram selecionadas como possiveis determinantes do Valor das empresas
listadas no Ibovespa. Contudo, apds analises de correlacdo e algumas especificacdes
econométricas testadas, as variaveis selecionadas estéo descritas na Tabela 2.

Tabela 2 Variaveis utilizadas no modelo

Variavel Descricéo Fonte
Emp_ib | Valor das empresas listadas no Ibovespa - u.m.c. (milhdes) BACEN (2017) - Série 7848
.| Taxa de cambio - Livre - Dolar americano (venda) - Fim de BACEN (2017) - Série 3696
Cambio -
periodo - mensal - u.m.c./US$
PIB mensal - Valores correntes (R$ milhges) - R$ (milhdes) - BACEN (2017) - Série 4380
PIB ;
Deflacionado pelo IPCA
Reservas internacionais - Conceito liquidez - Total - mensal - BACEN (2017) - Série 3546
Reserva N
US$ (milhdes)
Selic Taxa de juros: Overnight / Selic IPEA (2017)
Conf | indice de Confianca do Consumidor - indice BACEN (2017) - Série 4393

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Em relacdo ao tratamento das variaveis, destaca-se:

a. A série “Emp_ib”, “PIB”, “Reserva” foram corrigidas em termos reais, a precos de 2000.
O deflator utilizado foi o indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo (IPCA);

b. A série “Emp_ib” foi ajustada sazonalmente por meio do método multiplicativo X-13.

c. A variavel “Emp_ib”, “Cambio”, “PIB”, *“Reserva”, foram logaritimizadas e,
posteriormente, diferenciadas, possibilitando que sejam interpretadas como taxa de
variacdo. Ja a "selic" é expressa em porcentagem, diferenciada, pode ser interpretada como
variagOes percentuais relativas a base.

Conforme pode ser visualizado no Quadro 2, diversas variaveis macroeconémicas
foram selecionadas para explicar o valor de mercado das empresas listada na bolsa de valores.
A variavel “Emp_ib” representa o valor das empresas listadas no Ibovespa, com periodicidade
mensal. Trata-se de uma proxy adequada para representar o desempenho do mercado
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financeiro, uma vez que, a medida que se eleva a demanda por a¢des das empresas listadas na
bolsa, aumenta o valor das empresas listadas no Ibovespa.

A variavel “Cambio” representa a taxa de conversdo entre o real e o délar americano.
De acordo com Bernardelli, Bernardelli e Castro (2017), uma desvalorizacdo cambial impacta
negativamente no valor das agdes, porque os investimentos internacionais representam uma
grande proporcdo do recurso aplicado nas empresas de capital aberto. Dessa forma, um
aumento da taxa de cdmbio poder inibir tal acdo, pois além dos rendimentos normais, um
investimento advindo de outros paises exige uma consideracdo acerca do cambio.

Jé& a variavel “PIB”, representa o Produto Interno Bruto do Brasil, corrigido para valores
reais pelo indice de precos no Consumidor Amplo (IPCA). Para Bernardelli e Bernardelli
(2016), o valor esperado para essa variavel € positivo, em virtude de uma elevacdo na
atividade econdmica do pais, aumenta a demanda de bens e servicos das empresas de capital
aberto e, consequentemente, ocorre uma elevagdo no valor de mercado delas.

A variavel “Reserva”, representa as reservas internacionais - Conceito liquidez - Total -
mensal - US$ (milhdes). A importancia dessa variavel decorre de a mesma ser uma proxy da
confiabilidade do pais. Em outras palavras, quanto maior for a reserva internacional de um
pais, maior seguranca ele ter4 as oscilagdes do mercado internacional, assim, o impacto
esperado dessa variavel € positivo.

De acordo com IPEADATA (2017), a Taxa de Juros Selic Over “Selic”, é a Taxa média
mensal ponderada e ajustada das opera¢des de financiamento por um dia, lastreadas em titulos
publicos federais e cursadas no referido sistema na forma de opera¢es compromissadas. Para
Bernardelli e Bernardelli (2016), espera-se que o sinal dessa variavel seja negativo, em
virtude de investir em titulos atrelados a taxa Selic ser um custo de oportunidade ao agente
superavitario.

A variavel “Conf” reflete o Indice de Confianca do Consumidor, elaborado pela
Fecomercio e disponibilizado pelo Bacen (2017). De acordo com Bernardelli, Bernardelli e
Castro (2017), o valor esperado dessa variavel é positivo, em virtude de que a medida que os
consumidores possuem uma melhor expectativa do desempenho econémico, eleva-se o
consumo e o resultado das empresas.

Para o célculo das funcdes de impulso-respostas é necessario que os residuos estruturais
ortogonais sejam identificados. Como a matriz de covariancia dos erros ndo é diagonal e 0s
erros do VAR sdo reduzidos, entdo, decompdem-se 0s erros para que eles se tornem
ortogonais. Para isso, é adotado o método de Cholesky, na qual uma adi¢do particular das
variaveis do sistema € adotada. Nesse caso, o pedido toma como varidveis que inicialmente
ndo aparecem como um sistema tdo fraco exdgeno, enquanto aqueles que sdo organizados na
sequéncia sdo considerados mais enddgenos (ENDERS, 2009).

Uma vez que o trabalho ndo envolve uma derivacdo formal de um modelo tedrico, uma
combinacdo da literatura foi adotada para apoiar 0s pressupostos de ordenacao entre variaveis
com o teste de causalidade de Granger. Dessa forma, a Tabela 3 apresenta o teste de
Causalidade de Granger.
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Tabela 3 Teste de Causalidade de Granger para as variaveis do modelo

. . Variavel em Nivel Primeira Diferenca
Hipotese Nula (Lags: 8) Probabilidade Probabilidade
O cambio ndo causa 0 Emp_ib no sentido de Granger 0.4343 0.6979
O Emp_ib ndo causa o cambio no sentido de Granger 0.7119 0.6654
O PIB néo causa 0 Emp_ib no sentido de Granger 0.5036 0.5372
Emp_ib ndo causa o PIB no sentido de Granger 0.0071 0.0399
A selic ndo causa 0 Emp_ib no sentido de Granger 0.3704 0.3312
O emp_ib ndo causa a Selic no sentido de Granger 0.0116 0.4444
A reserva nao causa 0 Emp_ib no sentido de granger 0.2762 0.1375
A emp_ib ndo causa a reserva no sentido de Granger 0.0131 0.0598
A conf ndo causa o0 emp_ib no sentido de Granger 0.3253 0.3796
O emp_ib ndo causa a conf no sentido de Granger 0.5377 0.6048
O PIB néo causa o0 cambio no sentido de Granger 0.8493 0.8709
O Cambio ndo causa 0 PIB no sentido de Granger 0.0003 0.0017
A Selic ndo causa 0 Cambio no sentido de Granger 0.3353 0.3090
O Cambio ndo causa a SELIC no sentido de Granger 0.9187 0.3188
A reserva ndo causa o cambio no sentido de Granger 0.0963 0.0132
O Cambio ndo causa a reserva no sentido de Granger 0.3030 0.0751
A Conf ndo causa o cambio no sentido de Granger 0.0107 0.0937
O Cambio ndo causa a conf no sentido de granger 0.1113 0.0654
A Selic ndo causa o PIB no sentido de Granger 0.0000 0.0000
O PIB ndo causa a Selic no sentido de Granger 0.0000 0.0000
A reserva ndo causa o PIB no sentido de Granger 0.0000 0.0020
O PIB ndo causa a Reserva no sentido de Granger 0.7578 0.7316
A Conf ndo causa o PIB no sentido de Granger 0.0666 0.2885
O PIB néo causa a Conf no sentido de Granger 0.0040 0.0013
A Reserva ndo causa a Selic no sentido de Granger 0.0000 0.0009
A Selic ndo causa a Reserva no sentido de Granger 0.0085 0.0032
A Conf ndo causa a Selic no sentido de Granger 0.0791 0.4984
A Selic ndo causa a Conf no sentido de Granger 0.0448 0.0363
A Conf néo causa a Reserva no sentido de Granger 0.3667 0.2364
A Reserva ndo causa a Conf no sentido de Granger 0.1289 0.0248

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Com auxilio da Tabela 3 é possivel visualizar que as variaveis que mais sdo causadas no
sentido de Granger sdo, respectivamente, o PIB, a SELIC, a Reserva, a Conf e o Cambio.
Como foi visualizado na secdo tedrica, tratam-se de varidveis explicativas das proxies do
mercado de capital. Assim, VAR é identificado por ordenacdo de Cholesky na seguinte ordem:
PIB, Selic, Reserva, Conf e Cambio. Com isso, a proxima secdo passa para a analise dos
resultados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS E TESTES DE ROBUTEZ

O primeiro passo para analise econométrica € realizar uma analise grafica do
comportamento da série. Dessa forma, a Figura 1 apresenta 0 comportamento das variaveis
apresentadas na Tabela 2.
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Figura 1 Comportamento das varidveis ao longo do tempo
Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

De acordo com Morettin e Toloi (2006), ¢ importante verificar se as séries sao
estacionarias, ou seja, se elas se desenvolvem no tempo de modo que a escolha da origem do
periodo ndo seja importante. Por meio da Figura 1, visualiza-se que todas as variaveis
parecem ser ndo estacionarias. Alguns testes mais formais podem ser visualizados na Tabela

4.

Tabela 4 Resumo dos Testes de Raiz Unitaria aos Niveis de significancia de 1%, 5% e 10%

VARIAVEL TERMO ADF PP KPSS
EMP_IB iC 1(1) I(1) I(1)
CAMBIO i,c 1(1) I(1) I(1)
PIB iC 1(1) 1(0) I(1)
RESERVA i, 1(1) I(1) 1(1)
SELIC i,c 1(1) 1(0) 1(2)
CONF i,C 1(1) I(1) I(1)

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Uma vez que a maior parte das varidveis foram identificadas como néo estacionarias em
nivel, Bueno (2011) recomenda realizar os testes de cointegragdo dos sistemas. Segundo De
Almeida, et al. (2016), os testes de cointegracdo permitem verificar a existéncia de equilibrio
ou relacionamento de longo prazo entre as variaveis econdémicas. No entanto, segundo Sims,
Stock e Watson (1990) apud Evangelista e Shardellati (2016), a finalidade da analise por meio
de modelos auto-regressivos é de encontrar as relacdes existente entre as variaveis e nao os
parametros estimados. Assim, ndo é relevante preocupar-se com a estrutura de cointegracdo
que se estabelece entre as varidveis. Dessa forma, as variaveis foram tratadas em primeira
diferencga e seu comportamento é representado pela Figura 2.
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Figura 2 Comportamento das variaveis em primeira diferenca ao longo do tempo
Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

E possivel verificar, a partir da analise da Figura 2, que as variaveis, em primeira
diferenca, sdo estacionarias, corroborando com os resultados encontrados na Tabela 1. Antes
de aplicar a metodologia dos Vetores Auto-Regressivos (VAR), apresenta-se as estatisticas
descritivas das variaveis (Tabela 5).

Tabela 5 Estatisticas descritivas da série em primeira diferenca
D EMP_IB D _CAMBIO D _PIB D RESERVA D SELIC D_CONF

Média 0.46% 0.28% 0.23% 1.09% 0.002% 0.01%
Desvio-pad 6.14% 5.03% 3.69% 4.56% 0.037% 4.86%
Méaximo 16.19% 25.37% 8.54% 24.45% 0.085% 13.99%
Minimo -27.34% -14.87% -9.12% -31.10% -0.091% -25.39%
Observagoes 213 213 213 213 213 213

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Nota-se na Tabela 5 que a maior média de variacdo ocorreu com o nivel de reserva,
retratando a varidvel que mais se alterou no periodo analisado. Contudo, o maior desvio-
padrdo foi identificado na varidvel que representa o valor das empresas listadas no Ibovespa.
Esse resultado era esperado, em virtude de o mercado acionario possuir grande volatilidade.

Para determinar o nimero de defasagens das variaveis a serem incluidas no modelo,
foram realizados os testes de selecdo do numero de defasagens do sistema VAR (Tabela 6).

Tabela 6 Selecdo de defasagens (VAR)

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1733.024 NA 6.80e-16 -17.89662 -17.79519* -17.85554
1 1803.512 135.8643 4.76e-16 -18.25401 -17.544 -17.96648*
2 1856.182 98.24432 4.01e-16 -18.42676 -17.1082 -17.89277
3 1902.443 83.41397 3.61e-16 -18.53309 -16.6059 -17.75264
4 1937.112 60.35527 3.68e-16 -18.51929 -15.9835 -17.49239
5 1969.709 54.72235 3.85e-16 -18.48403 -15.3397 -17.21067
6 2019.744 80.88588 3.37e-16 -18.62947 -14.8765 -17.10965
7 2050.589 47.94605 3.61e-16 -18.57605 -14.2145 -16.80978
8 2098.978 72.20719* 3.25e-16* -18.70444* -13.7343 -16.6917

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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Nota: (*) indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério. LR: estatistica LR; FPE: erro final de
previsdo; AIC: critério de informacdo Akaike; SC: critério de informacdo Schwarz; HQ: critério de informacéo
de Hannan-Quinn.

A Tabela 6 mostra que os critérios LR, FPE e AIC sugerem a inclusdo de 8 defasagens
ao modelo, ja os critérios SC e HQ, sugerem, respectivamente, 0 e 1 defasagens. As
estimativas do VAR com 8 defasagens resultaram em modelos cujos os residuos ndo foram
autocorrelacionados e homocedasticos. Portanto, optou-se pela utilizacdo de 8 defasagens.
Dessa forma, agora é possivel obter as estimativas da funcdo impulso-resposta por meio da
identificacdo de Choslesky (Figura 3).

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Figura 3 — Funcdes de resposta a impulso nas variaveis macroecondmicas
Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Conforme pode ser visualizado na Figura 3, o PIB apresenta relacdo pifia sobre a
varidvel Emp_ib. Resultado inesperado do ponto de vista tedrico e diverge de outros
resultados empiricos para o Brasil. Esse resultado pode ser fruto da retirada da sazolinadade
da variavel e pela transformacéo em valores reais, diferentemente como em Oliveira (2006) e
Bernardelli e Bernardelli (2016). Outra explicagdo se deriva pelos valores das séries em 2017,
periodo em que, embora o Brasil tenha apresentado baixos indices de crescimento econémico,
o valor das empresas listadas na bolsa de valores se elevou significativamente.

Ja em relacdo a taxa Selic, o resultado encontrado esta de acordo com a literatura e com
os resultados empiricos apresentados na secdo tedrica. No que diz respeito a Reserva, o
impacto também esta de acordo com o valor esperado, uma vez que a elevacao das reservas
internacionais tende a dar maior seguranca aos investidores. No que tange a varidvel de
Confianca, assim como os resultados obtidos por Bernardelli, Bernardelli e Castro (2017), o
impacto dessa variavel é positivo e se mostra relevante sua analise no atual contexto
macroeconémico. A varidvel cambio apresentou um comportamento negativo, da mesma
forma com que foi encontrado por outros trabalhos apresentados na se¢cdo empirica.

A fim de obter a importancia dos choques das variaveis macroecondmicas sobre o valor
das empresas listadas na bolsa de valores, apresenta-se, na Tabela 7, a decomposicdo da
variancia do erro de previsao para essas variaveis para um horizonte de 24 meses.
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Tabela 7 Decomposicdo da Variancia para de EMP_IB

Periodo Erro-Pad D_EMP_IB D_CAMBIO D _PIB D_RESERVA D _SELIC D_CONF
1 0.061288  100.0000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
6 0.066633  86.64135 3.572367  1.006568 3.434149 3.555167 1.790400
12 0.067976  83.84670 3.817317  1.741892 3.625939 4.084774 2.883374
18 0.068619  82.62200 4233384  1.758615 3.712757 4503411 3.169831
24 0.068776  82.29890 4261984  1.931639 3.726197 4592995 3.188283

Cholesky Ordering: D_EMP_IB D_CAMBIO D_PIB D_RESERVA D_SELIC D_CONF
Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Tabela 7 reporta a decomposi¢éo da variancia do erro de previsao do produto, em que
se verifica a proporc¢éo atribuivel aos choques do Cambio, do PIB, das Reservas, da Selic e da
Confianca. Nota-se que o choque da Selic é superior a todos os outros e, conforme visualizado
anteriormente, o PIB parece ndo apresentar resultados significativos, corroborando para as
analises realizadas anteriormente.

Embora tenha se observado relevancia das variaveis macroeconémicas para explicar o
movimento ocorrido no valor das empresas listadas no Ibovespa, faz-se necessario observar
como o valor dessas empresas impacta as variaveis Macroecondmicas. Para isso, a Figura 4
apresenta as FuncGes de Resposta a impulso da variavel Emp_ib.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4 — Func@es de resposta a impulso no valor das empresas listadas no Ibovespa
Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Conforme pode ser visualizado na Figura 4, o valor das empresas do IBOVESPA possui
forte relacdo com as varidveis macroecondmicas. A relagdo encontrada nesse impulso na
variavel Emp_ib estabelece uma questao relevante, que as variaveis macroecondmicas podem
estar intimamente ligadas ao comportamento do mercado acionario, tornando-a elegivel a ser
elencada como uma variavel explicativa para o crescimento econdmico dos paises. Em
conformidade com a teoria econdmica, estes resultados corroboram com os estudos que
asseveram que o mercado de capitais € um municiador de recursos permanentes para a
economia.

Além disso, ao comprar as Figuras 3 e 4, nota-se que o valor das empresas listadas no
Ibovespa responde melhor ao papel de variavel explicativa do que ao de variavel explicada.
Isso pode ocorrer devido as grandes oscilages que ocorrem no mercado acionario, que em
algumas vezes refletem mais um movimento especulativo do que uma oscilagéo
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macroecondmica. Nesses casos, a ado¢do de modelos univariados, com oscilacdes diarias,
podem captar com maior precisdo o movimento do mercado acionario.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa analisou a relacdo entre as variaveis macroeconémicas e a valorizacao das
empresas listadas no Ibovespa no periodo de 2000 a 2017. Diversas variaveis
macroeconémicas foram selecionadas com o objetivo de abranger o maior numero possivel de
variaveis de controle para a valorizagdo das empresas listadas no Ibovespa. Entretanto, apds
analises de correlacdo e especificacbes econométricos realizados previamente, concluiu-se
que as variaveis com melhor ajuste foram Cambio, PIB, Reserva, Selic e Conf.

Uma vez selecionadas as variaveis macroeconémicas que melhores se ajustaram ao
modelo, estimou-se um modelo econométrico por meio da metodologia Vetores Auto-
Regressivos (VAR), em que, baseado em teste de precedéncia temporal, a ordenagdo de
interesse foi PIB, Selic, Reserva, Conf e Cambio.

As evidéncias encontradas apontam na mesma direcdo das conclusGes da maioria dos
trabalhos citados na sintese da literatura empirica, exceto o comportamento da variavel
Emp_ib apos um choque na variavel PIB. Neste caso, esperava-se uma resposta, se ndo maior,
a0 menos positiva.

Entretanto, as conclusdes de maior relevancia sdo quanto a funcdo de resposta das
variaveis macroecondmicas a impulsos no valor das empresas listadas no Ibovespa. Em
conformidade com a teoria econdmica, os resultados apresentados corroboram com os estudos
gue asseveram que o0 mercado de capitais € um municiador de recursos permanentes para a
economia, pois as variaveis macroeconémicas estdo mais fortemente ligadas ao mercado
acionario. Diante de tal evidencia, conclui-se que o valor das empresas listadas no Ibovespa
responde melhor ao papel de variavel explicativa do que ao de variavel explicada.

Por fim, as evidencias encontradas neste trabalho sdo Uteis ndo sé pela estimacdo de um
modelo VAR e todos os resultados positivos que dele advém entre a relacdo do mercado de
capitais e varidveis macroecondémicas, mas acima de tudo pela selecdo das melhores variaveis
de controle e pela determinacdo do valor das empresas listadas no Ibovespa como uma
variavel explicativa para o crescimento econémico dos paises.
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