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RESUMO

O presente trabalho procurou verificar os impactos esperados e ndo-esperados da taxa de juros, cam-
bio e inflagdo no mercado aciondrio brasileiro. Para tanto, aplicou-se modelo ARIMA para estimar os valores
esperados das primeiras diferengas destas variaveis, bem como suas inovagdes em uma amostra de 383 obser-
vagdes semanais no periodo compreendido entre 02/03/2003 a 19/12/2007. Por fim, os resultados indicam que
apenas os choques inesperados da taxa de cambio no retorno das agdes apresentaram significancia.

Palavras-chave: Varidveis Macroecondmicas; ARIMA; Impactos Esperados e Nao-Esperados.

1 Mestrando em Administragdo pela Universidade Federal de Santa Maria (UFSM), Santa Maria, Rio Grande do Sul, Brasil.
E-mail: marcelobrutti@hotmail.com

2Bacharel em Administragdo pela Universidade Federal de Santa Maria (UFSM), Santa Maria, Rio Grande do Sul, Brasil.
E-mail: sergio.schlenderl@gmail.com
3 Doutor em Engenharia da Produgdo pela Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). Professor do Departamento de

Ciéncias Administrativas da Universidade Federal de Santa Maria (UFSM), Santa Maria, Rio Grande do Sul, Brasil. E-mail: cerettal0@
gmail.com



ANALISE DOS IMPACTOS ESPERADOS E NAO-ESPERADOS DA TAXA DE
JUROS, CAMBIO E INFLACAO NO MERCADO BRASILEIRO

ABSTRACT

This paper examined the expected and non-expected impacts for interest rates, exchange and
inflation rates in the Brazilian market. For this purpose, was applied the ARIMA model to estimate the
expected value of the first differences of these variables, under a sample of 383 weekly observations for
the period from 02/03/2003 to 19/12/2007. Finally, the results indicate that only unexpected shocks in
the exchange rate on stock returns were significant.

Keywords: macroeconomic variables; ARIMA; expected and non-expected impacts.

1 INTRODUCAO

A década de 2000 foi caracterizada pelo forte desenvolvimento econémico-financeiro e
constante valoriza¢do de investidores domésticos e externos em relacdo ao mercado de capitais
brasileiro. Um cendrio contrastante com aquele apresentado em periodos anteriores, no qual
alguns elementos afetavam negativamente o comportamento de investidores, tais como: i) alto
grau de concentracdo do mercado acionario, reduzido nimero de ac¢Ges negociadas, ii) valori-
zacdo acentuada de titulos publicos em detrimento aos titulos privados, e, sobretudo, iii) alta
incerteza nas informacgdes presentes nas acdes (NOBREGA et al., 2000; NUNES et al., 2005).

Valorizando este novo cendrio, transcendente as efémeras especula¢des vinculadas aos
fluxos de capitais, é percebido o fortalecimento da protecdo dos investidores contra riscos inde-
sejados (hedge) e o aumento na possibilidade desses investidores maximizarem suas respectivas
carteiras de investimentos acionarios (SILVA, SANTO e SILVA, 2003).

Mais do que isso, é factivel refletir que esse contexto nao se restrinja exclusivamente
a elementos microecondmicos. Ndao menos importantes, alguns elementos macroeconémicos
como inflacdo, cambio e taxa de juros, apresentam caracteristicas que condicionam o mercado
acionario, em destaque no que tange ao comportamento dos investidores frente aos retornos
e riscos esperados e inesperados das a¢des, oriundos de elementos dos proprios investimentos
e varia¢Oes inesperadas e adversas, nas quais incluem elementos macroeconémicos (FLOROS,
2004; SARI e SOYTAS, 2005; NUNES et al., 2005; DAMODARAN, 2007).

Atrelado a este comportamento, na existéncia de retornos de um investimento oriundo
de informacgdes previstas e ndo previstas, investidores acompanham a divulgacdo de dados ma-
croecondmicos. Isso se deve a dois pontos importantes: i) a tomada de decisdes que eliminem o
risco esperado, por meio da diversificagdo de uma possivel carteira na qual outros investimentos
sdo aplicados, fortalecendo o retorno na carteira do investidor; e ii) a ado¢do de politicas de pro-
tecdo, com apoio de modelos financeiros como o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitra-
ge Pricing Theory (APT) (DHANKAR e ESQ, 2005), cujo objetivo é de encontrar riscos inesperados,
gue uma vez eliminados facilitam a obtencdo de um retorno sistematico do investimento (ARAY,
2008; JORDAN, ROSS E WESTERFIELD, 2002; SHARPE, 1964; FAMA, 1970).

Diante do exposto, o presente estudo teve como objetivo verificar o impacto das: i) va-
riacOes esperadas e ii) variacGes ndo esperadas das variaveis macroeconOmicas sobre os retornos
didrios das acOes brasileiras — extraidas no banco de dados da Bolsa de Mercadorias, Valores e
Futuros do Brasil (BM&FBovespa). Para tanto, sera aplicado o modelo ARIMA (Auto Regressive
Integrated Moving Average), respeitada as condi¢Ges de estacionariedade das seguintes cota-
¢Oes semanais: i) taxa de cambio comercial média semanal na relagdo das moedas Real e Ddlar,
representando a varidvel macroeconémica cambio; ii) indice Geral de Precos ao Consumidor —
Semanal (IPC-S), relacionado a inflacio; iii) Taxa SELIC, atrelada a taxa de juros; e iv) indice Boves-
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pa, que representa as cotagGes semanais do mercado financeiro. Ndo obstante, foram retirados
383 observacdes no periodo compreendido entre 02/03/2003 a 19/12/2007, correspondente ao
mandato do ultimo governo do pais.

Além dessa Introducdo, o presente trabalho sera estruturado da seguinte forma: a secdo
2 explanara sobre cada uma das varidveis macroeconémicas em estudo e respectivos efeitos nos
retornos acionarios; na se¢do 3, serdao tomados aspectos metodoldgicos desta pesquisa, expondo
a natureza dos dados utilizados, bem como o modelo econométrico, de acordo com o objetivo
proposto; na secao 4, serd apresentada a andlise dos resultados obtidos, e na ultima secao, serao
expostos as conclusées do presente estudo.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1. Inflagdo

A relagdo entre precgos acionarios e taxa de inflagdo ja é amplamente estudada pela li-
teratura financeira, em especial no efeito dessa varidvel macroeconémica nos retornos de ativos
do mercado financeiro. Estudos como os de Fama e Schwert (1977); Fama (1981); Nelson (1976);
Geske e Roll (1983); Feldstein (1980); Pindyck (1984); Bakshi e Chen (1996); e Zhao (1999), cons-
tataram uma relacdo negativa entre retorno dos precos acionarios e inflacdo, decorrente do que
Fama (1981) apresentou como “hipotese de proxy effect” (NUNES, COSTA JR e MEURER, 2005).
Tal hipdtese apresenta o retorno dos precos como uma proxy da relagdo entre inflacdo e nivel de
atividade econémica: quando forte, o nivel de atividade econdmica impacta na taxa de inflacdo
e no comportamento de investidores, que adotam politicas contra-ciclicas para o hedge de suas
acoes (MERIKAS e MERIKA, 2006).

Com isso, os retornos dos pregos negociados no mercado financeiro tendem a ter um com-
portamento inverso (negativo) aos das taxas de inflacdo, atrelado a possibilidade de que os efeitos
esperados da ado¢do de uma dessas politicas contra-ciclicas sejam superiores ao retorno esperado,
decorrente do aumento no nivel de atividade econémica. Dessa forma, a informacdo de uma possivel
melhoria na atividade econdmica é prevista e incorporada aos precos de ativos de periodos anterio-
res, e ratifica o comportamento entre as varidveis (NUNES, COSTA JR e MEURER, 2005).

Ndo obstante, adaptando ao modelo proposto por Fisher (1930), em especial da com-
posicdo da taxa de retorno esperado, Gutelkin (1983) apresenta a independéncia das variaveis
componentes dessa taxa (retorno dos mercados esperado e taxas de inflagdo esperada). Com
isso, investidores poderiam ser compensados por essas variagdes na compra de ativos (ver mais
detalhes do modelo em NUNES, COSTA JR, MEURER e 2005).

Por fim, Caporale e Jung (1997) estudaram ndo apenas os efeitos esperados pela infla-
¢do, como também oriundos de varia¢des (choques) ndo previstos pelos investidores, e consta-
taram que os efeitos ndao-esperados da inflagdo se prolongam além do periodo em que as agdes
dariam cobertura aos impactos inflacionarios. Mais do que isso, deve-se atentar a natureza do
choque atrelado a inflacdo, ja que conforme estudo de Hess e Lee (1999), o sinal de correlacdo
positiva, por exemplo, pode dar um efeito positivo sobre os pregos e a inflagdao (FLOROS, 2004).

2.2. Taxa de Juros

A taxa de juros também apresenta seu impacto na relagdo com os precos acionarios. Muitos
estudiosos, ndo satisfeitos com a hipdtese de Fama (1981), adicionaram o elemento governamental e
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das politicas monetarias no escopo, ampliando a respectiva hipdtese para o que Geske e Roll (1983)
denominaram de hipdtese da causalidade reversa. Esta hipdtese determina uma inversdao na expec-
tativa do investidor quanto as variagdes da inflagdo, nas quais um conjunto de eventos macroecono-
micos, além da inflagdo, estaria associado, por exemplo, a politica monetdria atrelada a taxa de juros
(ver modelo de SOLNIK (1983) em NUNES, COSTA JR e MEURER, 2005).

Como exemplo (ver ROGERS, 2006), o aumento na taxa de juros doméstica elevaria o
preco do prémio que investidores estariam dispostos a pagar no mercado financeiro. Com au-
mento na taxa de juros, o governo eleva o valor dos titulos publicos para maiores remuneracdes,
concorrendo com as remunerag¢des do mercado financeiro, além de enfraquecer o consumo e os
investimentos aplicados, desestimulando o mercado de capitais.

Com isso, retornos de acdes estdo negativamente relacionados com a taxa de juros, va-
lendo-se as mesmas situagdes com as ocorridas com a inflagdo esperada (HANSEN e SINGLETON,
1983; CAMPBELL, 1993; MEDEIROS e RAMOS, 2004a e 2004b; RIGOBON e SACK, 2001).

2.3. Cambio

Ao ser estudada pela literatura financeira, com destaques a Dornbush e Fischer (1980),
Ajayi et al. (1998), Lee e Solt (2001), Mukherjee e Naka (1995), apresentaram uma relagao positi-
va entre os retornos das acdes e a taxa de cambios (ARAUJO BASTOS, 2008; GROPPO, 2004). No
entanto, ndo hd relagcdes em longo prazo entre essas duas varidveis.

Na hipétese de ocorrer um impacto esperado da taxa de cambio nos retornos das agoes,
a explicacdo mais plausivel é encontrada por Dornbush e Fisher (1980), em que a elevagdo dos
precos externos e da competitividade das empresas nacionais no mercado externo, refletiria na
valorizagdo das agdes, e, assim, possibilitando maior retorno (ARAUJO E BASTOS, 2008).

Por outro lado, a ocorréncia de efeitos ndo-esperados da taxa de cambio sobre os re-
tornos aciondrios é sustentada pelo estudo de arbitragem de Ross, Westerfield e Jaffe (1995),
baseado no respectivo modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross (1976). Tal estudo afirma
gue numa operacdo compensatéria de compra e venda, certo agente, verificando condicdes fa-
vordveis (entre elas os efeitos de varidaveis macroeconémicas como cambio), efetua a compra de
um negdcio no mercado mais barato e a venda deste negdcio no mercado mais caro, sem risco e
com retorno garantido, ja que titulos externos e internos sdo substitutos entre si.

No entanto, essa igualdade de prego que possibilita a arbitragem, quando ndo susten-
tada, pode gerar efeitos contrdrios aos encontrados por Dornbush e Fisher (1980), atrelados di-
retamente a barreiras comerciais, informacdo imperfeita, aversao ao risco, além da presenca
monopolistica ou oligopolista, monopsénica ou oligopsonica, em um ou mais dos mercados, de-
corrente das peculiaridades desses mercados (SEXTON et al.,1991; NOGUEIRA et al., 2005). Com
isso, é possivel existir uma inversao na relacdo entre taxa de cambio e retorno das agdes.

Ndo obstante, em rela¢do as peculiaridades dos mecados, da-se destaque ao estudo de
causalidade de Granger et al. (1998), que avaliando as relacGes de causalidade entre retornos
das acdes de diversos mercados asidticos e a taxa de cambio, com base no modelo de Ajayi et al.
(1998), constatou que os retornos aciondrios determinam a taxa de cdmbio em economias
desenvolvidas, enquanto que em economias emergentes o mesmo nado acontecia, justificada
pela falta de consisténcia na relacdo entre as varidveis, sobretudo a estrutura do mercado finan-
ceiro estudado: paises emergentes tem mercado financeiro menor, mais concentrado e menos
acessivel aos investidores.

REV. ADM. UFSM, SANTA MARIA, V. 5, N. 3, P. 539-548, SET./DEZ. 2012
-542 -



MARCELO BRUTTI RIGHI, SERGIO GUILHERME SCHLENDER, PAULO SERGIO CERETTA

3 METODO

Visando estimar os impactos dos valores esperados e ndo esperados do Cambio, In-
flacdo e Taxa de Juros no mercado de capitais brasileiro, foram coletadas cotacdes semanais da
relagdo Délar/Real (Cambio), IGP-S (Inflagdo), Selic (Taxa de Juros) e indice Bovespa (Ibovespa),
que representa o mercado, no periodo de 02/03/2003 a 19/12/2007, totalizando uma amostra
composta por 383 observacgdes. A escolha destas datas se justifica por representarem o governo
da atual situacdo de governo do pais, excetuando os meses iniciais devido a instabilidade causada
pela mudanca de gestdo no pais.

Primeiramente foi realizado teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF), de
Dickey e Fuller (1981), nas séries contidas no estudo, com o intuito de verificar a condicdo de
estacionariedade dos dados. Assim, as varidveis que apresentaram raiz unitdria forma diferencia-
das, a fim de apresentar estacionariedade. Posteriormente, almejando estimar os valores espe-
rados e ndo esperados das varidveis macroeconémicas Cambio, Inflagado e Juros, foram estimados
modelos ARIMA, que segundo Tsay (2010) basicamente, combina as ideias dos modelos auto
regressivos (AR) e média mével (MA) em uma forma compacta, de tal maneira que o nimero de
parametros permaneca reduzido. Um modelo ARIMA (p,d,q) genérico tem a seguinte forma, con-
forme exposto na formulagao [1].

AX, = @o + Z?:1(piAXt—i +a,+ Z?:l 6;a,; [1]

OndeX’ é a série temporal a ser ajustada pelo modelo; A é o operador de diferenca
usualmente utilizado; ®: e 8: 30 parametros; (ar) € uma série ruido branca; p e g sao inteiros
nao-negativos correspondentes ao numero de defasagens das partes AR e MA; d é o nimero de
vezes que a série X, precisou ser diferenciada para obter a condi¢do de estacionariedade.

Desta forma, de posse dos valores esperados, bem como as inovacdes obtidas por meio
da modelagem ARIMA, foi estimada a regressdo das cotagdes do mercado contra os valores es-
perados e ndo esperados das varidveis macroeconémicas. A equacdo resultante possui sua for-
mulacdo matematica expressa em [2].

M, =By +BiC. + Brac, + B3l + Bya; . + Bs), + Bea,, + &, (2]

Em [2], M,, C,, I., ], sdo os valores esperados do Mercado, Cambio, Inflagdo e Taxa de
Juros no instante t, respectivamente; @ ., @; ., 4;,, sdo os choques (ndo esperados) do Cambio,
Inflacdo e Taxa de Juros no instante t, respectivamente; Bk, k=1,...,6, sdo parametros de regres-
s30; € é o0 erro do modelo no instante t.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, foi realizado teste ADF nas séries temporais das varidveis citadas na parte
metodoldgica deste estudo, almejando identificar a condicdo de estacionariedade nas mesmas.
Com excegdo da Inflagdo, nenhuma das varidveis foi capaz de rejeitar a hipdtese nula de raiz
unitaria, e assim ndo-estacionariedade. Apds, foram calculadas as primeiras diferencas dos lo-
garitmos das varidveis que possuem raiz unitdria. Tais séries rejeitaram ao nivel critico de 5% a
hipdtese nula do teste ADF de ndo-estacionariedade. Os valores dos testes ADF aplicados, assim
como sua significancia, estdo contidos na Tabela 1.
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Tabela 1. Valores calculados dos testes ADF utilizados e seus P-valores.

Variavel ADF P-valor
Nivel
Ibovespa -1,1344 0,7044
Cambio -2,8411 0,0526
Inflagdo -6,0790 0,0000 *
Taxa de juros -2,8011 0,0581
Primeira Diferenca
Ibovespa -15,2393 0,0000 *
Cambio -12,7786 0,0000 *
Taxa de Juros -13,8271 0,0000 *

* Significantemente diferente de zero ao nivel de 5%.

Em seguida, visando obter os valores esperados e ndo esperados de Cambio, Inflacdo e
Taxa de Juros, foram estimados modelos ARIMA (1,1,1) para estas varidveis (para Inflagdo foi esti-
mado o modelo ARMA (1,1) devido a ndo precisar ser diferenciada para obter estacionariedade).
Os resultados dos parametros estimados para estes modelos estdo presentes na Tabela 2.

Os resultados da Tabela 2 evidenciam que, os modelos lineares estimados para Cam-
bio e Inflagdo possuem coeficientes auto-regressivos significantes. Este fato indica que ambas as
varidveis sdo influenciadas por seu periodo anterior de negocia¢do. Nao obstante, o modelo da
variavel Inflacdo apresentou ainda parametro de média movel significativo. J4 o modelo da Taxa
de Juros ndo exibiu nenhum parametro significativo. Isto pode ser explicado, em grande parte,
pela falta de variagdo existente na série de valores desta varidvel, ja que é alterada ou mantida
com base em decisGes governamentais (exemplo a ser visto em Rogers, 2006).

Tabela 2. Coeficiente dos modelos ARIMA estimados para as diferengas dos logaritmos do Cambio e Taxa de juros e
ARMA para a variavel Inflagdo.

Parametro Coeficiente Erro Padrdo Teste t Significancia
Cambio

Constante -0,0044 0,0023 -1,9219 0,0546
AR -0,6354 0,2441 -2,6031 0,0092 *
MA 0,5223 0,2697 1,9367 0,0527
Inflacdo
Constante 0,5438 0,1148 4,7336 0,0000 *
AR 0,9294 0,0223 41,7138 0,0000 *
MA 0,3400 0,0376 9,0295 0,0000 *
Taxa de Juros
Constante -0,0397 0,0143 -2,7706 0,00560 *
AR 0,1194 0,7073 0,1689 0,86591
MA -0,1379 0,7034 -0,1961 0,84453

* Significantemente diferente de zero ao nivel de 5%.

Entretanto, ndo é a estimagdo e analise destes modelos lineares o escopo fundamental
desta pesquisa, sendo que os mesmos possuiram a serventia de fornecer os valores esperados
das variaveis, bem como os residuos (valores ndo-esperados) das varidveis em questdo.

Desta forma, de posse dos valores esperados e ndo-esperados de Cambio, Inflacdo e
Taxa de Juros, bem como da varidvel proxy do mercado de capitais brasileiros, o indice Bovespa,
foi possivel estimar a equacdo proposta em [2]. Os valores obtidos sdao exibidos na Tabela 3.

Com base nos resultados expostos na Tabela 3, podemos concluir que apenas as inovagdes
(valores nao-esperados) da varidavel Cambio afetam significativamente os log-retornos do mercado de
capitais brasileiros. Tal impacto se dd em sentido negativo, o que indica que variacdes inesperadas na
relagdo Délar/Real implicam em variagdes negativas no nivel de pontos do indice Bovespa. Isso pode
estar atrelado a assimetrias de informacao, inversdo a risco ou a aspectos estruturais dos mercados
gue possibilita esse tipo de relacionamento (ver SEXTON et al.,1991; NOGUEIRA et al., 2005)
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Tabela 3. Parametros da regressao do retorno do mercado contra os valores esperados e ndo esperados de Cambio,
Inflagdo e Taxa de Juros.

Parametro Coeficiente Erro Padrdao Teste t p-valor
Constante -0,0051 0,0097 -0,5273 0,5983
Cambio esperado 0,0091 0,0068 1,3451 0,1794
Cambio nao-esperado -0,3806 0,0406 -9,3647 0,0000 *
Inflagdo esperada -0,0039 0,0058 -0,6672 0,5050
Inflagcdo ndo esperada -0,0159 0,0168 -0,9427 0,3465
Taxa de Juros esperada -0,0006 0,0007 -0,9053 0,3658

* Significantemente diferente de zero ao nivel de 5%.

Complementando os resultados obtidos para a equacgdo [2] e visando dar robustez ao
modelo utilizado, sdo apresentadas na Tabela 4 estatisticas de diagndstico do mesmo.

Tabela 4. Estatisticas de diagndstico da regressao do retorno do mercado contra os valores esperados e ndo esperados
de Cambio, Inflagdo e Taxa de Juros.

Estatistica Valor
R-quadrado 0,2020
R-quadrado ajustado 0,1893
F(6,377) 15,9076
P-valor(F) 0,0000

Os diagndsticos do modelo [2], expostos na tabela 4, indicam que as varidveis macroeco-
noémicas e suas inovagdes explicam cerca de 20% das variagdes do retorno do mercado em torno de
sua média. Considerando-se uma ponderacdo pelos graus de liberdade, o modelo obtém um poder
de explicacdo de 18,9% das varia¢des da variavel dependente. Verifica-se ainda, que o modelo é signi-
ficativo no geral, pois apresentou uma estatistica F estatisticamente diferente de zero, com P-valor =
0,0000. Estes resultados indicam bom ajuste por parte da equagao [2] estimada.

5 CONCLUSAO

O presente artigo teve como objetivo a observacdo do impacto das varidveis macroe-
condmicas nos retornos diarios esperados e inesperados das acdes brasileiras. Para tanto, foram
selecionados as varidveis Cambio, Inflacdo e Taxa de Juros para realizar o impacto destas no retor-
no esperado e inesperado dos precos de cotacdo semanal do indice Bovespa, num total de 383
observagdes no periodo compreendido entre 02/03/2003 a 19/12/2007.

Aplicado o método ARIMA, foi constatado que apenas as varidveis Cambio e Inflacao
recebem influéncia de periodo defasado. Com a variavel Taxa de Juros foi observado uma ine-
xisténcia de parametros significativos, decorrente da natureza governamental das decisGes de
alteragdes e constancia das taxas.

Atentando aos efeitos esperados e ndo-esperados dessas varidveis no retorno aciona-
rio, foi verificado significancia apenas nos choques inesperados da varidvel Cambio. Tal choque
apresenta relagdo negativa no retorno dos pregos das agdes, indicando que as variagdes inespe-
radas da taxa cambial afetam negativamente o retorno dos ativos financeiros avaliados. Isso se
deve a dificuldade no uso de arbitragem em ativos de dois mercados diferentes, decorrentes de
barreiras comerciais, informacdo imperfeita, aversao ao risco e aspectos estruturais do mercado
em questao (SEXTON et al. ,1991; NOGUEIRA et al., 2005). Além disso, as variaveis macroecon6-
micas, com ponderacdo nos graus de liberdade e significancia na estatistica F, obtiveram grau de
explicagdo de 18,9% das variagdes no retorno das agdes.

Por fim, sugere-se que, em futuros estudos acerca do tema, sejam estabelecidos estu-
dos com outras varidveis macroecon6micas domésticas e externas, para dar maior resolucdo aos
efeitos esperados e ndo-esperados das variaveis correspondentes no retorno das acoes.
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