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Resumo

Este artigo examinou se varidveis macroecondmicas, individualmente, possuem
relacionamento de longo prazo com o indice de retorno de mercado brasileiro, o
Ibovespa. Para isso, aplicou-se o modelo Markov-switching dindmico com
mudancga na variancia, entre variaveis macroecondmicas selecionadas a partir da
literatura e o Ibovespa, adotando-se parcialmente a metodologia aplicada por Chen
(2009). Observou-se que a oferta de moeda, atividade econdmica, taxa de juros,
nivel de importagdes e exportacdes e taxa de cAmbio possuemrelacionamento de
longo prazo com o Ibovespa, contudo, esse relacionamento néo foi verificado para
a taxa deinflacdo. Constatou-se,ainda, que as variaveis oferta de moeda, atividade
econdmica, nivel de importagdo e exportacdo impactam negativamente o retorno
de mercado, enquanto que as taxas de juros e de cambio apresentaram um
relacionamento positivo com este retorno.
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Abstract

This paper examined if macroeconomic variables individually have long-term
relationship with Brazilian stock return rates, where the Ibovespa. For this, we
applied the Markov-switching dynamic model with change in variance, between
macroeconomic variable, selected from the literature, and the Ibovespa, were
applied, partially, the methodology used by Chen (2009). It was observed that the
money supply, economic activity, interest rate, level of imports and exports and
exchange rate have a long-term relationship with lbovespa. However, this
relationship was not verified for the inflation rate. It was also verified that the
variables supply of money, economic activity, level of import and export, while
the interest rate and exchange rate are positively related to the market return.

Keywords:  lbovespa. Markov-switching dynamic model. Macroeconomic
Variables. Long-term.

1. Introducéo

A teoria do portfélio, apresentada em artigo seminal de Markowitz
(1952), provocou grandes mudancgas na forma de analisar a composicéo de
portfolios, ao considerar a analise da média e varidncia para a sua
determinagdo. Desta teoria, emergiram estudos relevantes sobre a
composi¢ao de uma carteira de ativos que avaliam a relagdo entre orisco e
o retorno esperado, destacando-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
de Sharpe (1964) e o Arbitrage Pricing Theory (APT), originalmente
formulado por Ross (1976).

O Capital Asset Pricing Model — CAPM - relaciona o retorno
esperado de um ativo, em um mercado de equilibrio, com o seu risco ndo
diversificado. Este modelo revela que a taxa livre de risco, o retorno de
mercado esperado e o0 beta — sensibilidade — tem uma influéncia sobre o
retorno esperado, e uma expectativa razoavel de retorno acionario poderia
ser obtida pelo somatorio da taxa livre de risco e o retorno para suportar o
risco sistematico (Ho et. al., 2011). Ja o Arbitrage Pricing Theory (APT)
foi proposto como alternativa ao modelo de precificagdo introduzido por
Sharpe (1964) — CAPM—e trata-se de um modelo de precificagdo de ativos
que explica a variacdo transversal dos retornos dos ativos (Ross, 1976;
Chen, 1983). Como o CAPM, 0 APT comeg¢a com uma suposi¢ao sobre o
processo de geragdo de retorno: o retorno do ativo € linearmente
relacionado com varios fatores comuns, que podem ser representados por
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variaveis econdémicas mais a sua propria perturbacaoidiossincratica (Chen,
1983).

Chen, Roll e Ross (1986) afirmam que os pregos dos ativos sao
comumente influenciados por noticias econémicas. Para esses autores, a
teoria econbmica evidencia que um componente adicional de retorno de
longo prazo é requerido e obtido sempre que um determinado ativo é
influenciado por noticias econdmicas sistematicas, tais como variagdes nas
taxas de juros e inflacdo e, que nenhuma recompensa extra podera ser
obtida (desnecessariamente) comrisco diversificavel.

Para Roll e Ross (1980) a formalizagdo do modelo de fator sugere
que toda estrutura tedrica e empirica deve ser explorada para melhor
entender quais forgas econdmicas afetam os retornos sistematicamente. A
andlise do tipo de impacto que uma variavel econdmica exerce sobre 0s
retornos de ativos e principalmente sobre o retorno de mercado € observada
em grande nimero de estudos, os quais além de aplicar e testar a validade
do APT (Chen, 1983; Connor e Korajczyk, 1988; Ferson e Korajczyk,
1995; Antoniou, Garrett e Priestley, 1998; Melo, Maranhdo e Samanez,
1999; Schor, Bonomo e Pereira, 2002) visam identificar se o
relacionamento do retorno de mercado e entre variaveis econdémicas pode
ser considerado como de longo prazo ou curto prazo (Fama, 1981;
Gultekin, 1983; Kwon e Shin, 1998; Ibrahim, 1999; Gijerde e Saettem,
1999; Hidalgo, 2000; Cereta,2002; Gimenes e Fama, 2003; Gunasekarage,
Pisedtasalasai e Power, 2004; Nunes e Costa Jr., 2005; Lamounier e
Nogueira, 2006; Araujo e Bastos, 2008; Herve, Chanmalai e Shen, 2011;
Silva e Coronel, 2012; Govind e Dash, 2012; Naik e Padhi, 2012; Bredin
e Hyde, 2005; Chang, 2009; Chen, 2009; Walid, Chaker, Masood e Fry,
2011).

Observa-se nestas pesquisas, contudo, que o estudo do
relacionamento de longo prazo é determinado por intermédio de modelos
multivariados, construidos e aplicados considerando um conjunto de
variaveis econémicas e o indice de retorno de mercado, ndo identificando
necessariamente qual variavel econémica utilizada possui relacionamento
de longo prazo com o indice de retorno de mercado em sua totalidade.
Realga-se que alguns desses estudos (Bredin e Hyde, 2005; Chang, 2009;
Chen, 2009; Walid, Chaker, Masood e Fry, 2011) analisaram esta relagéo
a partir de modelos com quebra de regime, contudo, limitados ao cenario
internacional.

Dos estudos citados, destaca-se o trabalho de Chen (2009), que
investigou, por meio de modelos paramétricos e ndo paramétricos, se
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variaveis macroecondmicas poderiam predizer recessées no mercado de
acdes, representado pelo indice americano Standard & Poor, S&P 500.
Dentre os modelos empregados encontra-se o de Markov-switching, que
além de permitir identificar o estado de recessdo do mercado de agoes,
captura as variaveis macroecondmicas que, a longo prazo, impactam no
retorno mercado, em estado de recessdo. Os modelos aplicados por Chen
(2009) foram do tipo bivariado, isto é, analisou a relagdo entre cada
variavel macroecondmica escolhida (taxa de juros em spread, taxa de
inflag&o, estoque de moeda, recursos agregados, taxas de desemprego, taxa
de fundos federais, divida governamental e taxa de cambio efetiva
nominal) e o retorno de mercado, 0 que permitiu maior poder de analise
acerca do efeito dessas variaveis na predicdo do mercado de agbes em
estado de recessdo, distinguindo-se, assim, dos demais trabalhos
identificados.

Ao investigar o cenario brasileiro, sobre pesquisas que
envolvessem o0 relacionamento de longo prazo entre variaveis
macroecondmicas e o retorno de mercado, utilizando-se de modelos com
mudanga de regime, observou-se uma lacuna. Por essa razdo, este estudo
tem por objetivo geral investigar se variaveis macroeconémicas, definidas
a partir da literatura, individualmente, possuem relacionamento de longo
prazo com o indice de retorno de mercado brasileiro, representado pelo
Ibovespa, a partir de um modelo de mudanga de regime Markoviano.

Este artigo esta estruturado em cinco se¢Oes: a primeira trata da
introducdo e problemética da pesquisa; a segunda contém o referencial
tedrico; a terceira detalha a metodologia empregada para atingir ao
objetivo estabelecido; a quarta aborda a apresentacdo e discussdo dos
resultados obtidos; e, a quinta secdo, é destinada a apresentagdo das
consideragdes finais.

2. Reviséo Teobrica

Portfélios com poucos ativos podem estar sujeitos a um alto grau
de risco, representado por uma variancia relativamente grande. Como regra
geral, a variancia dos retornos de um portfolio pode ser reduzida pela
inclusdo de ativos adicionais nesse portfélio, como um processo
referenciado como diversificagdo (Luenberger, 1998).

A teoria do Portfdlio, desenvolvida por Markowitz (1952),
pressupde uma analise entre o retorno médio e a variancia de uma carteira
de ativos, a qual € representada pelo risco. A teoria de Markowitz (1952)
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implica que os investidores sdo otimizadores da relacao entre a média e a
variancia, ou seja, almejam alcangar um ponto 6timo entre o grau de risco
e o retorno ou auferir maior retorno esperado possivel para um determinado
nivel de risco.

A teoria de Markowitz (1952), denominada como andlise de média
e variancia, foi ampliada por Sharpe (1963), que apresentou um modelo
simplificado do relacionamento entre acdes. Para Sharpe (1963), a
distribuicdo do retorno de um ativo individual €é considerada como normal,
portanto, nesse modelo, assume-se ainda mais a validade de um modelo
estocastico particular, que foi sugerido pela primeira vez por Markowitz
(Blume, 1970).

Fama e Macbeth (1973) e Samuelson (1967) incrementaram o
modelo de Sharpe ao utilizar formas mais gerais de seu modelo estocéstico.
Fama e Macbeth (1973) propuseram uma teoria de portfélio para um
mundo estavel, onde a variagcdo ndo necessariamente existe, e Samuelson
(1967) evidenciou como este modelo pode ser utilizado para calcular um
conjunto de portfélios eficientes. A partir dessas modificagdes, chegou-se
ao modelo denominado como Market model. Esse modelo, descrito na
equacdo n° 01, estabelece uma relacao funcional entre um retorno de um
ativo e um retorno de mercado.

fi= a;+ BiRm+ & 1)

em que 7; é o retorno de um ativo i qualquer, a;corresponde ao intercepto
da equac&o; B; € uma constante apropriada ao ativo i; R,,, € designado como
retorno do mercado e a variavel &; representa os distUrbios estocésticos do
modelo. Assume-se nesse modelo que os distirbios sdo simétricos para
todos os ativos e com médias de valor nulo.

Pode-se dizer que o Market model deu origem a construgcdo do
CAPM — Capital Asset Pricing Model. Segundo Kothari (2001), o CAPM
prevé que a taxa esperada de um titulo de retorno est4 aumentando o risco
de covariancia de seus fluxos de caixa, que é a covariancia do retorno
esperado de um titulo com o retorno esperado da carteira de mercado.
Portanto, uma parte da variagdo da seccédo transversal dos retornos de
seguranca é devida a diferencas nos riscos de covariancia dos titulos. A
equacdo 02 apresenta o modelo CAPM:

7 —1r = B(Rm—17), )
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sendo 75 definido como uma taxa livre de risco e 5 € o coeficiente de risco
oriundo da relagdo do retorno do ativo com o retorno da carteira. Para
aplicacdo desse modelo, Sharpe (1964) definiu alguns pressupostos:
assumiu-se a eficiéncia informativa do mercado; que os investidores sao
avessos ao risco, e, portanto, tomardo suas decisbes de investimento
baseadas no retorno esperado e desvio-padrdo (teoria do portfélio); a ndo
existéncia de impostos; a homogeneidade de expectativas entre 0s
investidores; e a existéncia de uma taxa de juros livre de risco.

J& o Arbitrage Pricing Theory (APT) proposto originalmente por
Ross (1976) é uma alternativa ao modelo de precificacdo introduzido por
Sharpe (1969) e refere-se a um modelo de precificacdo que explica a
variacdo transversal dos retornos dos ativos (Ross, 1976; Chen 1983).
Segundo Roll e Ross (1980) este é uma alternativa particularmente
apropriada porque concorda perfeitamente com 0 que parece ser uma
intuicdo subjacente ao CAPM. O APT se baseia em um processo linear de
geracao de retornos, como primeiro principio, e ndo requer pressupostos
de utilidade além da monotonicidade e concavidade.

As diferencas basicas entre 0 APT e 0 modelo original de Sharpe
(1964) relacionam-se ao numero de fatores,em que o APT ndo esta restrito
a um Unico fator e que demonstra que, uma vez que qualquer equilibrio de
mercado deve ser consistente com a auséncia de ganhos de arbitragem,
cada equilibrio sera caracterizado por uma relagéo linear entre o retorno de
cada ativo esperado e amplitudes de resposta do seu retorno, ou cargas,
sobre os fatores comuns (Roll e Ross, 1986). A equacao original do modelo
APT é representada abaixo:

Ei: Ei+bij5}+"'+bikgk+gi (3)

onde Ei € o retorno esperado do ativo i. Os termos k séo ambos de b; ij. @)
termo b; quantifica a sensibilidade do ativo no retorno i ao movimento em
conjunto com o fator 6;, e 6; denota a média zero de j fatores comuns aos

retornos de todos os ativos considerados. Os fatores comuns capturam os
componentes sistematicos de risco no modelo (Roll; Ross, 1980). E £;é
um termo de ruido, isto é, um componente de risco ndo sistematico.

Tanto o Market model quanto o CAPM utilizam-se da variavel
definida como retorno de mercado, portanto, entender a relagdo de
causalidade entre o retorno de mercado e variaveis macroeconémicas

440 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 15,N.3, September 2017
=



Relacéo entre Ibovespa e Variaveis Macroecondmicas: Evidéncias a Partir de um Modelo MS

podera fornecer subsidios para a compreensdo das movimentacdes de alta
e baixa deste indice, dado que as variaveis macroeconbmicas podem ser
Uteis como uma medida do desempenho futuro do ativo, caso possuam
relacdo direta com o seu movimento de elevagédo ou queda (Silva; Coronel,
2012).

Jano APT, os fatores que determinam os precos dos ativos podem
ser representados por variaveis macroeconémicas (Asprem, 1989), dado
que os pregos dos ativos sdo comumente influenciados por noticias
econdmicas (Chen; Roll; Ross, 1986). Segundo Schor, Bonomo e Pereira
(2002) os fatores macroecondmicos construidos sdo estatisticamente
significantes para a maioria dos portfélios, portanto, existem ganhos na
explicacdo dos retornos dos ativos com a utilizacdo do APT como
alternativa ao CAPM.

Ressalta-se que o objetivo deste trabalho ndo é estimar um modelo
APT, por intermédio de varidveis econdmicas, mas analisar o
relacionamento de longo prazo entre o retorno de mercado e variaveis
macroecondmicas, considerando que o mercado oscila entre varios tipos
de regimes diferentes, como regimes de alta e de baixa.

2.1 Estudos sobre retorno de mercado e varidveis macroeconémicas

O estudo da causalidade entre variaveis foi acentuado com a
publicacdo de Granger (1969). Este autor prop6s definigbes testaveis da
causalidade entre duas séries de tempo, em que sua logica fundamenta-se
no raciocinio de que a causa precede o efeito. No estudo de
relacionamentos causais entre variaveis surge a questdo do relacionamento
de equilibrio de longo prazo entre essas variaveis. Neste sentido, os
trabalhos de Granger (1969), Engle e Granjer (1987) e Johansen (1988;
1991) foram seminais ao abordaremmétodos de cointegragcdo em equacdes
simples e em sistemas multivariados.

A cointegracdo é explicada ao longo da interpretacdo econémica,
em que se afirma que se duas (ou mais) séries estdo ligadas para formar um
relacionamento de equilibrio abrangendo o longo prazo, embora a série em
si pode conter tendéncias estocasticas, isto €, que sejam ndo-estacionaria,
elas irdo mover em conjunto com o tempo e a diferenca entre elas sera
estavel, ou seja, estacionaria (ENGLE; GRANGER, 1987). Assim, 0
conceito de cointegragao imita a existéncia de um equilibrio de longo prazo
para o qual converge um sistema econdmico ao longo do tempo (HARRIS,
1995).
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Pesquisas realizadas por Granger (1969), Engle; Granger, (1987) e
Johansen (1988, 1991) impulsionaram tanto os estudos sobre as relagdes
causais, ou de precedéncia, como também os relacionamentos de longo
prazo entre variaveis macroecondmicas. E importante esclarecer que outras
métricas sdo utilizadas em estudos sobre relagdes causais com a inclusdo
de variaveis macroeconémicas, como analise de VAR, sistemas ARCH e
modelos de quebra de regime. Dentre esses estudos, destacam-se 0s
voltados a identificar o relacionamento destas variaveis com os indices de
retorno de mercado. Nesse sentido, foram identificados estudos nacionais
e internacionais que versam sobre essa tematica, destacados no Quadro 1:

Por intermédio das analises do estado da arte, apresentado no
Quadro 1, foi possivel identificar variaveis macroecondémicas comuns
utilizadas nos modelos, as quais serdo utilizadas neste estudo. As variaveis
foram escolhidas como aquelas que definem o comportamento
macroecondmico interno (inflacdo, oferta de moeda — M1, taxa de juros e
atividade econbmica) e aquelas que definem o comportamento
macroecondmico externo (balanga comercial e taxa de cambio).
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Quadro 1 - Estudos Nacionais e

Internacionais sobre

causalidade e variaveis macroecondmicas

Autores

Origem

Objetivo

Asprem, M.(1989)

Internacional

Investigou arelagdo entre os indices de ag@es, carteiras de ativos e as
variaveis macroecondmicas em dez paises europeus.

Cifter, A.; Ozun, A.
(2007)

Internacional

Examinaram o impacto de alteragdes na taxa de jurosno retorno de agdes
usando a anédlise de Wavelet como teste de causalidade de Granger.

Fama, E. (1981)

Internacional

Dado a resultados andmalos pela literatura, testou a hipotese da
existéncia de um relacionamento negativo entre inflacdo e retorno de
acoes.

Fami, E. e Gibson
(1982)

Internacional

Estudaramos varios componentes da variacdo da taxa de juros que pode
ser atribuida aos retornos reais esperadose inflacéo esperada.

Geske, R. e Roll
(1983)

Internacional

Objetivaram sumplementar e estender a teoria de Nelson e Fama, e 0s
argumentos empiricos de Fama, quanto ao relacionamento dos pregos de
acoes e ainflacéo.

Gjerde, @.; Settem,
F. (1999)

Internacional

Investigaram até que ponto os resultados importantes sobre as relagdes
entre retornos de acbes e fatores macroecondmicos dos principais
mercados séo validos emuma pequena economia aberta.

Gultekin, N. B.
(1983)

Internacional

Investigou arelagéo entre retorno de agdes comuns e a inflacdo emvinte
e seis paises para o periodo do pés-guerra.

James, Koreishae
Partch (1985)

Internacional

Investigaram o relacionamento entre as varidveis retorno de acdes,
atividade real, oferta monetéria e inflagdo usando um modelo de vetor
auto regressivo de média movel (VARMA).

Kaul (1987)

Internacional

Testaram a hip6tese de que as relacdes de retornos negativos de agdes do
periodo pés-guerra podem ser explicadas por uma combinagdo de
demanda monetéria e efeitos néo ciclicos da oferta de moeda.

Lee, B. (1992)

Internacional

Investigou as relag@es causais e interacdes dindmicas entre retornos de
ativos, aatividade real e inflacdo nos Estados Unidos do pés-guerra.

Stulz (1986)

Internacional

Elaborouummodelo deequilibrioemque a taxa real do retorno esperado
de um portfélio de mercado de ativos comrisco e a taxa real de juros séo
negativamente relacionadas ao nivel de inflacdo esperada.

Bredin; Hyde (2005)

Internacional

Investigaram o relacionamento entre retorno de agdes e varidveis
macroecondmicas por intermédio de modelos ndo lineares em oito
paises.

Chang (2009)

Internacional

Aplicou vérios modelos de mudanca de regime GJR-GARCH para
analisar o efeito de varidveis macroecondmica nos movimentos do
retorno de acéo, no mercado de acbes do EUA.

Chen (2009)

Internacional

Investigaram se variaveis macroecondmicas podem predizer recessoes
no mercado de acdes.

Walid, Chaker,
Masood e Fry
(2011)

Internacional

O autor empregou um modelo Markov-Switching EGARCH para
investigar a ligacdo dinamica entre a volatilidade do prego de agdes e &
mudancas na taxa de cambio em quatro paises emergentes no periodo de
1994 a2009.

Araljo e Bastos

Estudouarelagao entreretornosacionarios evariaveis macroeconoémicas
através da especificacdo e analise de vetores auto regressivos,

Nacional estendendo o artigo de Lee (1992) para uma amostra de paises latino-
(2008) . . L
americanos, damesma maneira que Canova & De Nicol6 (1997) fizeram
para Estados Unidos, Reino Unido, Jap&o e Alemanha.
Pimenta Junior: Analisou a relacdo de causalidade entre um conjunto de variaveis
! Nacional macroecondmicas selecionadas e o retorno dos ativos no mercado

Higuchi (2008)

aciondrio brasileiro, utilizando o enfoque multivariado VAR.

Fonte: Elaboragdo dos autores com base nas referéncias apresentadas
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A primeira trata do relacionamento entre a inflagdo e o retorno de
mercado. Segundo Gultekin (1983) a relacdo do retorno de acbes e a
inflacdo ndo € estavel no tempo, indicando que elas ndo possuem um
relacionamento de longo prazo. Rapach (2002) encontrou evidéncias
consideraveis de que um aumento da tendéncia da inflagdo ndo causa uma
depreciacdo real sustentada dos valores das agbes em um grande nimero
de paises industrializados, como também, Aradjo e Bastos (2008)
descobriram que existe uma baixa sensibilidade dos retornos acionarios
frente as varidveis de atividade econémica e inflacdo. Silva e Coronel
(2012) observaram aexisténcia de um relacionamento de longo prazo entre
asvariaveis macroecondmicas e o Ibovespa, contudo, especificamente para
a variavel inflagdo observou a existéncia de um relacionamento de curto
prazo entre essa variavel e o Ibovespa. Ibrahim (1999) encontrou tanto no
modelo bivariado quanto no multivariado que o mercado de a¢Ges reage as
informagdes de curto prazo, incluindo nestes modelos a variavel inflago,
0 que sugere que esta nao possui um relacionamento de longo prazo com
o indice de mercado. Estas pesquisas, portanto, indicam a existéncia de um
relacionamento de curto prazo entre a inflagdo e o indice de retorno de
mercado. No entanto, Nasseh e Strauss (2000), Gunasekarage,
Pisedtasalasai e Power (2004), Chen (2009) e Herve, Chanmalai e Shen
(2011) constataram a existéncia de um relacionamento de longo prazo
entre 0 mercado de agdes e varidveis macroecondmicas, dentre essas a
inflagdo. Portanto, verifica-se que ndo existe um consenso na literatura
sobre o efeito da inflagdo no retorno de mercado. Assim, apds o confronto
dessas pesquisas, e considerando o objetivo deste estudo, elaborou-se a
hipétese 01, descrita abaixo, a partir dos estudos Nasseh e Strauss (2000),
Gunasekarage, Pisedtasalasai e Power (2004), Chen (2009) e Herve,
Chanmalai e Shen (2011).

Hipotese 01: A inflagdo e o retorno de mercado de a¢des possuem um
relacionamento de longo prazo.

A segunda varidvel a ser analisada neste trabalho é a oferta
monetaria. Por intermédio de testes de cointegracdo e do modelo de
correcdode erro vetorial, Kwon e Shin, (1999) encontraram evidéncias que
0 mercado de a¢Oes coreano reflete variaveis macroecondmicas sobre 0s
indices de precos de acOes. Os resultados mostraram que os indices de
precos de acgdes sdo cointegrados com um conjunto de variaveis
macroecondmicas, dentre essas, a oferta monetéria, e que oferece uma
relacdo de equilibrio de longo prazo direto com cada indice de preco das
acdes. No mesmo sentido, Gunasekarage, Pisedtasalasai e Power (2004)
observaramque os resultados de sua pesquisa fornecem algum suporte para
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0 argumento de que os valores defasados de variaveis macroeconémicas,
incluindo a oferta de moeda, tém uma influéncia significativa sobre o
mercado de acdes. Essas pesquisas subsidiaram a elaboracdo da segunda
hipdtese:

Hipotese 02: A oferta monetéria e o indice de retorno de mercado
possuem um relacionamento de longo prazo.

A terceira variavel a ser examinada e utilizada nesta pesquisa € a
taxa de juros. Estudos que abordaram o relacionamento de longo prazo
entre variaveis macroeconémicas e o indice de retorno do mercado, com a
inclusédo da taxa de juros, verificaram tanto a existéncia de vetores de
cointegracdo (Kwon; Shin, 1999; Gunasekarage; Pisedtasalasai; Power,
2004; Chen, 2009), como também a existéncia de forte relagao bidirecional
entre o indice de preco de acdes e a taxa de juros doméstica (Herve;
Chanmalai; Shen, 2011). A literatura apresenta pontos divergentes quanto
ao relacionamento de longo prazo, pois existem pesquisas como as de
Gjerde e Seettem, (1999), Nasseh e Strauss (2000), Rapach (2002), e Cifter
e Ozun (2007) apontando para a ndo existéncia de um relacionamento de
longo prazo, mas para existéncia de um relacionamento de curto prazo
entre precos das acdes e taxa de juros; e outras (como o Silva e Corone,
2012), que discorrem que a taxa de juros ndo possui uma relacdo
significativa com o indice de mercado.

Em face dos resultados conflitantes encontrados na literatura
optou-se por seguir os trabalhos de Kwon e Shin (1999), Gunasekarage,
Pisedtasalasaie Power (2004) e Chen (2009) para a formacgéo da hipdtese
03:

Hipdtese 03: A taxa de juros apresenta um relacionamento de longo
prazo com o retorno do mercado de agdes.

A atividade econdmica foi investigada utilizando-se duas
principais proxies: o produto interno bruto —PIB e a producéo industrial.
Segundo a pesquisa de Naik, Padhi, (2012) a atividade econdmica possui
relacionamento causal com o indice de retorno das a¢Ges, como também
apresentou estar cointegrada a este indice, segundo Kwon e Shin, (1999) e
Nasseh e Strauss (2000). Quanto ao comportamento entre o nivel de
atividade econdmica e o indice de mercado, Asprem (1989) concluiu que
a expectativa sobre a atividade real futura esta positivamente relacionada
com os precos das a¢des, comportamento, este, similar ao encontrado por
Silva e Coronel (2012), que observaram uma relagéo positiva entre o PIB
e 0 Ibovespa. A partir destas pesquisas, foi elaborada a hipétese 04:
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Hipdtese 04: Existe relacionamento de longo prazo entre o nivel de
atividade econdmicae o indice de retorno de mercado.

A balanga comercial, originada entre a relagdo de exportacdes e
importagdes, denota o comportamento econdémico brasileiro com o
mercado externo. Essa variavel, no caso brasileiro, apresenta dificuldades
de mensuracdo, como destacado por Gjerde e Settem, (1999),
Gunasekarage, Pisedtasalasai e Power (2004), tendo em vista que a
variavel ndo pode ser utilizada por possuir séries de valores negativos,
implicando em problemas de estimagéo. Assim, foram usados os valores
das importagdes e exportagdes como proxies da balanga comercial. Como
resultado de sua pesquisa Kwon e Shin (1999) verificaram que a variavel
balanca comercial é cointegrada aos indices de pregos de acles, 0 que
permitiu a construcao das seguintes hipéteses:

Hipotese 05: As importacGes e o indice de retorno de mercado
apresentam relacionamento de longo prazo.

Hipotese 06: As exportacGes e o indice de retorno de mercado
apresentam relacionamento de longo prazo.

Para taxa de cambio, observaram-se contradicdes entre 0s
resultados de algumas pesquisas. Kwon e Shin (1999) e Gunasekarage,
Pisedtasalasai e Power (2004) concluiram que existe cointegracao entre o
indice de pregos de acOes e variaveis macroeconémicas, dentre essa a taxa
de cambio. Gjerde e Sattem, (1999) ao aplicarem modelos que exploram
o relacionamento de curto prazo, ndo detectaram tal relacionamento entre
a taxa de cambio e o indice de retorno de mercado. Este resultado foi
corroborado pela pesquisa de Nieh e Lee (2001) que exploraram a relagédo
de curto e longo prazo entre os precos de acdes e taxas de cambio nos
paises do G-7.

No caso brasileiro, Pimenta Janior e Higuchi (2008) mostraram
que, dentre as varidveis macroecondmicas selecionadas, a PTAX —
definida como taxa de cAmbio — é a que melhor explica a variagdo no
Ibovespa no curto prazo. lbrahim (1999) observou que existem evidéncias
de que os precos das agfes sdo Granger-causados por alteracGes nas
reservas oficiais e as taxas de cdmbio no curto prazo, como também
verificou a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre as variaveis
macroecondmicas analisadas, dentre estas a taxa de cambio, e o indice de
retorno de mercado.
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Para elaboracéo da hipdtese 07, utilizou-se dos estudos de Kwon e
Shin (1999) e Gunasekarage, Pisedtasalasai e Power (2004) e lbrahim
(1999):

Hipotese 07: Ataxa de cambioe o indice de retorno de mercado possuem
relacionamento de longo prazo.

Diante do exposto, pretende-se examinar os relacionamento entre
as variaveis macroecondmicas internas (taxa de inflacéo, oferta de moeda,
taxa de juros e atividade econbmica), bem como as variaveis
macroecondmicas externas (importagdes, exportacoes e taxa de cambio) e
0 indice de retorno de mercado brasileiro (indice Ibovespa).

3. Metodologia

Para consecucdo do objetivo da pesquisa, que € investigar se
variaveis macroecondmicas possuem relacionamento de longo prazo com
0 indice de retorno de mercado brasileiro, procedeu-se a um levantamento
bibliografico para determinacdo das varidveis macroecondmicas que
seriam utilizadas, ja apresentadas na secdo do referencial tedrico, cujas
caracteristicas estdo expostas no Quadro 02.

Para o estudo da relacdo de longo prazo entre estas variaveis
macroeconémicas e o indice Ibovespa definiu-se como periodo de
pesquisa, janeiro de 1999 a junho de 2017, ressaltando que os dados foram
coletados de forma mensal. A abordagem da pesquisa € quantitativa,
utilizando-se de testes para determinagédo da relagcdo de longo prazo entre
as variaveis macroecondémicas definidas e o Ibovespa.
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Quadro 2 - Variaveis Utilizadas

Variawis Descricéo e Fonte Tratamento
Retorno do Representado pelo Ibovespa. Fonte: In( P )
mercado de agéo Economatica. P,
Fonte: Séries temporais — Banco
INPC Central do Brasil
Oferta de moeda — | Fonte: Séries temporais — Banco Ln(oferta de
M1 Central do Brasil moeda)
Representada pela variacdo mensal da
Taxa de Juros SELIC, Fonte: Economatica.
Representado pelo PIB mensal. Ln(PIB)
Atividade Fonte: Séries temporais — Banco
econdmica Central do Brasil
Fonte: Séries temporais — Banco Ln(ImportacGes)
ImportacGes Central do Brasil
Fonte: Séries temporais — Banco Ln(Exportacdes)
BExportagdes Central do Brasil
Taxa de Cambio real efetiva— INPC. |Ln(taxa de
Fonte: Séries temporais — Banco cambio)
Taxa de cadmbio Central do Brasil

Fonte: Elaboracdo dos autores

Os dados necessarios para atingir ao objetivo estabelecido do
estudo foram auferidos em duas bases: a Economatica e Banco Central do
Brasil. Uma vez organizado o conjunto de dados, foi necessario testar a
estacionariedade das séries, tendo sido utilizado o teste de Dickey-Fuller
(ADF). Por meio deste teste, verifica-se a estacionariedade das séries,
mapeando a presenca de ndo-estacionariedade pela incidéncia de
tendéncias estocasticas deterministicas ou a jun¢do de ambas (Lamounier
e Nogueira, 2007). Para a realizagéo do teste, de Dickey-Fuller aplica-se a
seguinte equagéo:

Ax;=a+ft+pxe 1+ X gAx 1+ (3)

onde x é a variavel dependente em anélise e t é o termo de tendéncia. O
teste de raiz unitaria examina se o valor estimado de p é significantemente
menor que zero. Se 0s achados rejeitarem a hipdtese nula, de que p = 0,
entao a série € estacionaria. Destaca-se que para a escolha do namero de
defasagens, passo anterior a aplicagdo do teste de raiz unitaria, foram
utilizados os critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn

(HQ).
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Para testar o relacionamento de longo prazo entre o indice de
retorno de mercado (Ibovespa) e as varidveis macroecondmicas, este
estudo se espelhou na metodologia utilizada por Chen (2009). Da mesma
forma que o autor, foram selecionados dois estagios/regimes, sendo eles 0s
regimes de alta e baixa do mercado acionario. Como também se utilizou
da caracterizacdo da variavel dependente R, sendo k iguala 1, 3,6 e 24
meses, para andlise do relacionamento entre o retorno de mercado e as
variaveis macroecondmicas selecionadas na literatura. Assim, foi
empregado um modelo autorregressivo Markov-switching de dois
estagios, em que, a luz da metodologia de Cheng (2009), foram
implementadas regressdes individuais para analisar o relacionamento da
variavel dependente e variaveis macroeconfmicas selecionadas na
literatura.

Hamilton (1989), Krolzig (2013), Mendonca, Santos e Sachsida (
2009) explicam que o modelo Markov-switching caracteriza-se por
assumir a possibilidade de que, a cada momento do tempo, um ndmero
finito de regimes ou estados pode ocorrer, sem gue se saiba qual deles esta
sendo observado. A hipGtese é que existem probabilidades de transicao de
um regime para outro, probabilidades essas estimadas endogenamente
pelos modelos Markov-switching (Mendonga et al., 2009). Para estimacdo
dos modelos serd utilizada a equagéo 04:

Riyk = Ust + Xea+ Zifg + & (4)

em que R,.,é a variavel dependente, ug representa o intercepto
dependente do estado, X;a € um vetor de variaveis exogenas com
coeficientes invariantes do a, Z; € um vetor de variaveis exdgenas com
coeficientes dependentes do estado ,; € &5 € erronormal e i.i.d com média
zero e variancia dependente do estado o2.

Para Krolzig (2013) existem varias formas de estimar o modelo
autorregressivo Markov-switching (MS-VAR), partindo de consideragoes
sobre mudanca de regime namédia, navariancia e/ou no intercepto. Assim,
a determinacdo do melhor modelo a ser utilizado partiu da verificacdo dos
valores obtidos pelos critérios Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-
Quinn (HQ). Segundo esses critérios, 0 modelo escolhido foi o Markov-
swtching dindmico com mudanga na variancia, conforme pode-se observar
no Apéndice 1.

Destaca-se que foi utilizado o pacote estatistico Stata 15 para
implementacéo e analise do modelo acima descrito.
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4. Resultados e discussdo

Com a finalidade de se testar as hipdteses elaboradas e
apresentadas na secdo de referencial tedrico, e assim, responder a
problematica desta pesquisa, os resultados apurados foram divididos em
dois topicos. O primeiro tdpico contém os resultados dos testes de raiz
unitaria para diagndstico da estacionariedade das variaveis. E o segundo
topico apresenta os resultados e analises da aplicacdo do modelo Markov-
switching para identificacdo da existéncia de relacionamentos de longo
prazo entre as variaveis macroeconémicas e o retorno de mercadode a¢des
brasileiro.

4.1 Resultados do teste de raiz unitaria

A Tabela 1 demonstra os resultados obtidos com a aplicagéo do
teste de Dickey e Fuller aumentado (ADF) e o nimero de defasagens em
cada série de variaveis.

Tabela 1: Testede estacionariedade de Dickey e Fuller Aumentado

Nivel 12 Diferenca

I Com constante e Com Com constante Com
Variaveis Lag tendéncia constante Lag etendéncia constante
Ibovespa 1 -10.009***
INPC 8 -3.572%**
Oferta de moeda 10 0.548 -4.257%** | 10 -13.469***
;ﬁfca de juros - 9 -2.570 -1.87 10 -5.085% %
PIB 7 -0.270 -2 10 -11.098***
Importacdes 4 -1.576 -1.416 3 -7.175%**
Exportagdes 9 -0.696 -2 10 -8.702%**
T axa de cambio 2 -2.094 -2 1 -9.209***

Fonte: Elaboragdo dos autores
Nota: *** significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Conforme resultados da Tabela 1, observa-se que para as variaveis
Ibovespa e INPC, em funcéo dos valores serem significantes, rejeita-se a
hipdtese nula de que existe uma raiz unitaria, portanto, essas séries
temporais sdo estacionarias em nivel. Ja as variaveis oferta de moeda,
Selic, PIB, importacdes, exportacdes e taxa de cambio, ao apresentarem
valores ndo estatisticamente significantes, emnivel, revelam que as séries
sdo ndo estacionarias, e, assim, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que
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existe uma raiz unitaria. No entanto, para essas variaveis, quando aplicada
a primeira diferenca tal fato ndo foi constatado, uma vez que, conforme
resultados da Tabela 1, essas variaveis foram estatisticamente significantes
ao nivel de 1%, e, desta forma, podem ser consideradas como estacionarias
para primeira diferenca, isto é, integradas de primeira ordem.

4.2 Resultados do modelo Markov switching

Para testar a primeira hipotese desta pesquisa, de que existe um
relacionamento de longo prazo entre o retorno de mercado e a taxa de
inflagdo, utilizou-se o modelo Markov-switching com mudanca na
variancia, cujos resultado estéo evidenciados na Tabela 2.

Tabela2 - Modelo Markov-switching dindmico com mudanga na variancia
— lbovespa e INPC

Descrigéo B Erro padréo | t-stat Desc. B Erro padréo | t-stat
k=1 k=12
INPC 0,0007 0,0114 0,0600 [ INPC 0,0139 0,0099 | 1,4100

Estado1l | 0,0003 0,0177( 0,0200 | Estado 1| -0,0281 0,0183 | -1,5300
Estado2 | 0,0124 0,0078 ( 11,5800 | Estado 2| 0,0057 0,0075| 0,7600

Sigmal 0,0992 0,0104 Sigmal | 0,0972 0,0112

Sigma2 0,0601 0,0038 Sigma2 | 0,0602 0,0036

k=3 k=24

INPC -0,0028 0,0108  -0,2600 | INPC 0,0059 0,0103 | 0,5800
Estado 1 |-0,0038 0,0189 [ -0,2000 | Estado 1| -0,0289 0,0233 [ -1,2400
Estado 2 | 0,0146 0,0075 | 1,9600** | Estado 2| 0,0106 0,0079 | 1,3400
Sigmal 0,0992 0,0108 Sigmal 0,1011 0,0138

Sigma2 0,0601 0,0037 Sigma2 | 0,0605 0,0036

k=6

INPC 0,0027 0,0104 | 0,2600

Estado 1 | -0,0089 0,0178( -0,5000

Estado2 | 0,0117 0,0074 1,5900
Sigmal 0,1006 0,0107
Sigma2 0,0602 0,0036
Fonte: Elaboragdo dos autores
Nota: *** significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Os resultados da Tabela 2 mostram que o retorno de mercado, para
k =1, 3 6, 12, e 24, e o nivel de inflacio ndo apresentam um
relacionamento de longo prazo. Isso em funcdo de que o nivel de inflagdo
¢ estatisticamente insignificante em todos os modelos analisados. Este
achado corrobora os resultados de Gultekin (1983), e, portanto, rejeita a
hipdtese 01 desta pesquisa de que existe um relacionamento de longo prazo
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entre o indice de retorno de mercado e a taxa de inflacdo. Ainda segundo
os resultados da Tabela, observa-se pelos valores dos coeficientes do
estado 1 que este corresponde ao regime de baixa do retorno de mercado
de acBes, enquanto o estado 2, ao regime de alta. E possivel perceber, por
intermédio dos desvios padrdes estimados e reportados em sigma 1 e 2,
que o estado 1 possui uma maior volatilidade que o estado2. E mesmo com
essa discrepancia entre os estados, a inflagdo ndo demonstrou qualquer tipo
de relacionamento significativo com o retorno de mercado.

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste da hipétese 03 deste
estudo, de que existe relacionamento de longo prazo entre o retorno de
mercado e a oferta monetaria.

Tabela 3 - Modelo Markov-switching dindmico com mudancga na
variancia — Ibovespa e Oferta de Moeda

Erro Erro
Descricdo B padréo t-stat Descricdo B padréo t-stat
k=1 k=12
Ofertade - | Ofertade -
moeda -0,0380 0,0105| 3,6100** [ moeda -0,0283 0,0099 | 2,8600**

Estado 1 0,6792 0,1904 | 3,5700%* | Estado 1 0,4853 0,1778 | 2,7300%*
Estado 2 0,7413 0,2016 | 3,6800** | Estado 2 0,5533 0,1887 [ 2,9300%*

Sigmal 0,0988 0,0099 Sigmal 0,0964 0,0107

Sigma2 0,0590 0,0034 Sigma2 0,0592 0,0033

k=3 k=24

Ofertade - | Ofertade -
moeda -0,0343 0,0109 | 3,1500*** | moeda -0,0277 0,0091 | 3,0400**

Estado 1 0,6091 0,1966 | 3,1000%* | Estado 1 0,4646 0,1632 | 2,8500%*
Estado 2 0,6697 0,2086 | 3,2100** | Estado 2 0,5396 0,1728 | 3,1200%*

Sigmal 0,0975 0,0098 Sigmal 0,0993 0,0134
Sigma2 0,0590 0,0033 Sigma2 0,0591 0,0033
k=6

Ofertade -

moeda -0,0351 0,0103 1 3,4200%**

Estado 1 0,6210 0,1851 | 3,3600**
Estado 2 0,6842 0,1964 | 3,4800**
Sigmal 0,0992 0,0102
Sigma2 0,0589 0,0033
Fonte: Elaboracdo dos autores
Nota: ***significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Observa-se nos resultados da Tabela 3, que a variavel oferta de
moeda é estatisticamente significante em todos os modelos estimados,
identificando, portanto, que existe um relacionamento de longo prazo entre
o retorno de mercado e a oferta de moeda. Isto, confirma a hip6tese 02 de
que a oferta monetaria e o indice de retorno de mercado possuem um
relacionamento de longo prazo. Os resultados alcan¢ados corroboram com
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os achados de Kwon e Shin, (1999) e Gunasekarage, Pisedtasalasai e
Power (2004) que estudaramo relacionamento de longo prazo entre indices
de mercado e variaveis macroecondmicas, dentre elas a oferta de moeda.
Contudo, ao analisar o impacto desta variavel sobre o retorno de mercado,
verifica-se na Tabela 03 que os coeficientes sdo negativos, assim, a oferta
de moeda afeta negativamente o retorno de mercado, 0 que ndo acompanha
os resultados dos estudos de Gunasekarage, Pisedtasalasaie Power (2004)
e Asprem (1989), mas reafirmam, em parte, os obtidos por Chen (2009).

E mister destacar que a oferta de moeda tanto no regime de baixa
(estado 1) quanto no de alta do mercado (estado 2), é estatisticamente
significante. Destarte, demonstra-se a persisténcia do relacionamento de
longo prazo entre a oferta de moeda e o retorno de agoes,
independentemente de este estar em alta ou baixa. Esses achados diferem
parcialmente dos encontrados por Chen (2009), pois o autor, ao analisar o
regime de baixa do mercado, identificou que oferta de moeda e o retorno
possuem sim um relacionamento significante, mas nao para todos os
periodos analisados, apenas para k=24.

A Tabela 4 demonstra os resultados obtidos com o teste da hipotese
03 deste trabalho, de que a taxa de juros apresenta um relacionamento de
longo prazo com o retorno do mercado de agOes. Destaca-se que, como
taxa de juros para este estudo considerou-se a Selic mensal, conforme ja
apresentado na se¢ao metodologica da pesquisa.

Verifica-se, segundo os resultados da Tabela 4, que a taxa de juros
Selic, para todos os modelos estimados, apresenta um relacionamento
significante com o retorno de mercado, aos niveis de 1 e 5%. Este resultado
confirma a hipétese 03 de que a taxa de juros apresentaum relacionamento
de longo prazo como retorno do mercado de ag0es. Destarte, os resultados
corroboram com os achados de Gjerde e Seettem (1999) em seu modelo
multivariado, no qual a taxa de juros estava entre as variaveis
macroecondmicas. E possivel perceber, conforme Tabela 04, que tanto no
regime de alta do mercado (estado 2), quanto no regime de baixa (estado
1) ataxa de juros impacta positivamente o retorno acionario, confirmando
os achados de Chen (2009) para o mercado em regime de baixa.
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Tabela 4 - Modelo Markov-switching dindmico com mudanca na
variancia — Ibovespa e Taxa de juros

Descrigdo B Erro padrdo t-stat Descrigdo B Erro padrdo t-stat
k=1 k=12

Selic 0,0440 0,0137 | 3,2000*** | Selic 0,0309 0,0133| 2,3200**
Estado1 |-0,0655 0,0246 | -2,6700*** | Estado 1 | -0,0656 0,0267 | -2,4600**
Estado 2 |-0,0315 0,0148| -2,1400** | Estado 2 | -0,0188 0,0147| -1,2700
Sigmal 0,0986 0,0097 Sigmal 0,0967 0,0105

Sigma2 0,0588 0,0035 Sigma2 0,0595 0,0034

k=3 k=24

Selic 0,0464 0,0135 | 3,4400*** | Selic 0,0304 0,0132] 2,3000**
Estado1 |-0,0739 0,0249 | -2,9600*** [ Estado 1 | -0,0770 0,0318 | -2,4300**
Estado2 |-0,0345 0,0147] -2,3500** | Estado 2 |-0,0181 0,0147| -1,2300
Sigmal 0,0983 0,0097 Sigmal 0,1018 0,0134

Sigma2 0,0583 0,0034 Sigma2 0,0595 0,0034

k=6

Selic 0,0469 0,0133 | 3,5400***

Estado1 |-0,0766 0,0249 | -3,0700***

Estado 2 |-0,0354 0,0146 | -2,4400*%*

Sigmal 0,0985 0,0100

Sigma?2 0,0586 0,0034

Fonte: Elaboragdo dos autores
Nota: *** significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Os resultados obtidos no teste da hipotese 04 da pesquisa, de que
o nivel de atividade econdmica e o indice de retorno de mercado possuem
relacionamento de longo prazo, estdo demonstrados na Tabela 5. Destaca-
se que o PIBfoi utilizado como proxy paraonivel de atividade econémica.

Tabela 5 - Modelo Markov-switching dindmico com mudanga na
variancia — Ibovespa e o PIB

Descricdo B Erro padrédo t-stat Descricdo B Erro padrédo t-stat
k=1 k=12
PIB -0,0345 0,0101 | -3,4200%* | PIB -0,0291 0,0101 | -2,8900%**
Estado1 | 0,3943 0,1181| 3,3400*** | Estado1 | 0,3140 0,1172 | 2,6800%**
Estado2 | 0,4494 0,1272 | 3,5300%** [ Estado2 | 0,3783 0,1263 | 3,0000%**

Sigmal 0,0996 0,0101 Sigmal 0,0964 0,0106

Sigma2 0,0594 0,0035 Sigma2 0,0591 0,0033

k=3 k=24

PIB -0,0310 0,0105 [ -2,9500*** | PIB -0,0275 0,0097 | -2,8500***

Estadol | 0,3513 0,1231 | 2,8500*** | Estado1 | 0,2879 0,1127| 2,5600*%*
Estado2 | 0,4050 0,1326 | 3,0500*** | Estado2 | 0,3562 0,1200 | 2,9700***

Sigmal 0,0985 0,0100 Sigmal 0,0997 0,0132
Sigma2 0,0592 0,0034 Sigma2 0,0593 0,0033
k=6

PIB -0,0324 0,0102 | -3,1700***

Estadol | 0,3648 0,1190 | 3,0700%**
Estado2 | 0,4210 0,1286 | 3,2700%**
Signal | 0,1005 0,0103
Signa2 | 0,0589 0,0033
Fonte: Elaboragdo dos autores

Nota: *** significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.
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Percebe-se que os resultados da Tabela 5 indicam que a atividade
econdmica, representada pelo PIB mensal, é estatisticamente significante
em todos os modelos mensurados, dados aos p-valores obtidos serem
significantes a 1%. Esse resultado esta de acordo com os estudos de Kwon
e Shin, (1999) e Nasseh e Strauss (2000), logo, é possivel confirmar a
hiptese 04 deste estudo, a qual preceitua a existéncia de um
relacionamento de longo prazo entre o nivel de atividade econdmica e o
indice de retorno de mercado. Sublinha-se que o PIB emambos os regimes,
de baixa (estado 1) e de alta (estado 2), é estatisticamente significante.
Identifica-se, por isso, a persisténcia de seu relacionamento com o retorno
de mercado, ndo coadunando com os resultados do estudo de Chen (2009)
para o regime de baixa no mercado de agdes. O autor identificou que a
atividade econdmica e o retorno de mercado possuem um relacionamento
de curto prazo. Quanto ao comportamento dos coeficientes encontrados,
verifica-se que o PIB impacta negativamente o retorno de mercado, o que
estd de acordo, em parte, com os resultados de Chen (2009). Ele observou
um relacionamento negativo entre a atividade econdmica e o retorno de
mercado a partir de 12 meses, contudo, os resultados desse estudo nédo
corroboram com os encontrados por Asprem (1989), e Silva e Coronel
(2012) ao identificarem que a atividade econémica impacta positivamente
0 retorno de mercado.

A Tabela 6 evidencia os resultados obtidos no teste da hipotese 05
deste trabalho, de que as importacdes e o indice de retorno de mercado
possuem um relacionamento de longo prazo.

Os resultados da Tabela 6 indicam que o indice de retorno de
mercado e o nivel de importacdes possuem um relacionamento de longo
prazo, dado os coeficientes estimados em todos os modelos serem
significantes a 1%. Esse relacionamento persiste tanto no mercado em
regime de alta (estado 2) quanto em baixa (estado 1), o que confirma a
hipétese 05 desta pesquisa de que as importacdes e o indice de retorno de
mercado apresentam equilibrio de longo prazo. Observa-se, ainda, que o
nivel de importagbes possui um comportamento negativo em relagdo ao
indice de retorno de mercado, resultado semelhante ao de Asprem (1989),
que autor encontrou um comportamento inverso entre nivel de importacGes
e o indice de retorno de mercado.
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Tabela 6 - Modelo Markov-switching dindmico com mudanca na
variancia — Ibovespa e Importacdes

Erro Erro
Descricdo B padréo t-stat Descricdo B padréo t-stat
k=1 k=12
Importaca - - | Importacé - -
0 0,0331 0,0089 ] 3,7200%**| o 0,0234 0,0081 | 2,9000***

Estado 1 0,5036 0,1374 | 3,6700*** | Estado1 | 0,3394 0,1250 | 2,7100***
Estado 2 0,5507 0,1446 | 3,8100*** | Estado2 | 0,3926 0,1306 | 3,0100***

Sigmal 0,0988 0,0100 Sigmal 0,0961 0,0106
Sigma2 0,0591 0,0035 Sigma2 0,0591 0,0034
k=3 k=24

Importaca Importaca -

0 0,0288 0,0087 | 3,3000***| o 0,0203 0,0076 | 2,6500***
Estado 1 0,4347 0,1349( 3,2200*** | Estado 1 | 0,2832 0,1188 | 2,3800**
Estado 2 0,4800 0,1414 | 3,4000*** | Estado2 | 0,3412 0,1234 | 2,7700***

Sigmal 0,0990 0,0101 Sigmal 0,1004 0,0132
Sigma2 0,0586 0,0034 Sigma2 0,0593 0,0034
k=6

Importaca

0 0,0276 0,0083 | 3,3300***
Estado 1 0,4154 0,1282 | 3,2400***
Estado 2 0,4602 0,1345| 3,4200%**
Sigmal 0,1010 0,0103
Sigma2 0,0585 0,0034

Fonte: Elaboracdo dos autores

Nota: ***significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Os resultados expostos na Tabela 7 testam a hipétese 06 desta
pesquisa, de que existe um relacionamento de longo prazo entre o nivel de
exportagdes e o indice de retorno de mercado.

Verifica-se que para todos modelos, a exportacdo é
estatisticamente significante ano nivel de 1%, confirmando 06 e que a
exportagdo impacta negativamente o retorno de mercado. Destaca-se que
tanto para o regime de alta (estado 2) quanto para o de baixa do mercado
acionario (estado 1), a exportacdo afeta significativamente o retorno de
mercado.

Os resultados da Tabela 8 testam o relacionamento de longo prazo
entre o indice de retorno de mercado e a taxa de cambio, definidos pela
hipétese 07 deste estudo.
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Tabela7- Modelo Markov-switching dindmico com mudanga na variancia
— Ibovespa e Exportacoes

Erro Erro
Descricdo | B padréo t-stat Descricdo | B padréo t-stat
k=1 k=12
Exportacd Exportacd

0 0,0448 0,0117| 3,8100***| o 0,0284 0,0102 | 2,7700***
Estado 1 0,6858 0,1830( 3,7500*** | Estado1 | 0,4157 0,1581 | 2,6300***
Estado 2 0,7504 0,1934 | 3,8800*** | Estado2 | 0,4786 0,1676 | 2,8500***

Sigmal 0,0975 0,0098 Sigmal 0,0953 0,0105

Sigma2 0,0589 0,0034 Sigma2 0,0593 0,0033

k=3 k=24

Exportacd - - | Exportaca - -
0 0,0359 0,0119( 3,0300***| o 0,0258 0,0090 | 2,8800***

Estado 1 0,5449 0,1836 | 2,9700*** | Estado1 | 0,3676 0,1388 | 2,6500***
Estado 2 0,6037 0,1952 | 3,0900*** | Estado2 | 0,4342 0,1461 | 2,9700***

Sigmal 0,0982 0,0099 Sigmal 0:0986 0,0131
Sigma2 0,0590 0,0034 Sigma2 0,0593 0,0034
k=6

Exportacd

0 0,0349 0,0109 | 3,2000***
Estadol | 0,5268 0,1678 | 3,1400***
Estado2 | 0,5863 0,1790 | 3,2700***
Sigmal 0,1012 0,0103
Sigma2 0,0588 0,0033

Fonte: Elaboragdo dos autores

Nota: ***significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Conforme os resultados da Tabela 8, constata-se nos modelos
estimados que a taxa de cdmbio apresenta significAncia estatistica ao nivel
de 1%. E possivel observar em ambos os regimes, de baixa (estado 1) ou
alta do mercado (estado 2), que a taxa de cambio impacta positivamente o
retorno acionario, confirmando-se a hipétese 07 desta pesquisa de que a
taxa de cambio e o indice de retorno de mercado possuem relacionamento
causal de longo prazo. Embora o estudo feito por Kwon e Shin (1999 tenha
identificado em seu modelo multivariado, que a taxa de caAmbio impacta o
retorno de mercado, o tipo de relacionamento apurado foi negativo o que
difere dos achados demonstrados na Tabela 8. Percebe-se,ainda, que a taxa
de cambio possui uma relacdo positiva com o retorno de mercado, e
embora o0 estudo de Chen (2009) néo tenha conseguido identificar uma
relagcéo estatisticamente significante, os coeficientes apurados por ele séo
positivos, 0 que coaduna com os resultados deste estudo.
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Tabela8: Modelo Markov-switching dindmico com mudanga na variancia
— Ibovespa e Taxa de cambio

Descricdo B Err.P. | t-stat Descricdo B Err.P.| t-stat
k=1 k=12

Taxadecambio | 0,0707 [ 0,0256 | 2,7600*** | Taxa de cambio | 0,0660 | 0,0222 | 2,9800**=
Estado 1 -0,3344 10,1226 | -2,7300*** | Estado 1 -0,3261| 0,1044 | -3,1200***
Estado 2 -0,3078 10,1161 | -2,6500*** | Estado 2 -0,2880 | 0,1015 | -2,8400***
Sigmal 0,0981(0,0105 Sigmal 0,09710,0110

Sigma2 0,0594 ] 0,0038 Sigma?2 0,0589 | 0,0035

k=3 k=24

Taxade cambio [ 0,0691 | 0,0245 | 2,8300*** | Taxade cambio | 0,0548 | 0,0220 [ 2,4900**
Estado 1 -0,3300 | 0,1153 | -2,8600*** | Estado 1 -0,2792 | 0,1041 | -2,6800***
Estado 2 -0,3013 10,1112 | -2,7100*** | Estado 2 -0,2367 | 0,1007 | -2,3500**
Sigmal 0,097110,0106 Sigmal 0,101710,0134

Sigma2 0,0590( 0,0037 Sigma2 0,0593 | 0,0035

k=6

Taxade cambio [ 0,0763|0,0227 | 3,3700***

Estado 1 -0,3630 | 0,1065 | -3,4100***

Estado 2 -0,3350 | 0,1035 | -3,2400***

Sigmal 0,0998(0,0105

Sigma?2 0,0583]0,0034

Fonte: Elaboragdo dos autores
Nota: *** significante a 1%; ** significante a 5% e * significante a 10%.

Apbs a obtencdo do conjunto de resultados derivados da aplicagdo
da equagdo (4) do modelo Markov-switching foram calculadas as
probabilidades dos estados de eventos. As figuras 1 e 2 apresentam as
probabilidades filtradas, alisadas e preditas para os estados 1 (estado de
mercado de baixa) e 2 (estado de mercadode alta). As figuras mostram que
as previsdes dos estados melhoraram em decorréncia das relagdes
construidas com varidveis macroeconémicas elencadas nos horizontes
temporais de 1, 3, 6, 12 e 24 meses.
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Figura 1. Probabilidades estimadas no estado 2 (mercado
em alta)
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Figura 1. Probabilidades estimadas no estado 1 (mercado
em baixa)
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5. Considerag0es Finais

Segundo Asprem (1989) varidveis macroecondémicas sdo fatores
que determinam os pregos dos ativos. Nesse sentido, Roll e Ross (1980)
asseveram gque a formalizacdo do modelo de fator sugere que toda uma
estrutura tedrica e empirica deve ser explorada para melhor entender quais
forgas econdmicas atualmente afetam os retornos sistematicamente.
Brandin e Hyde (2005) afirmam que é amplamente entendido que as
variaveis macroeconémicas tém poder explicativo sobre os pregos e 0s
retornos.

Partindo dessas premissas, a pesquisa investigou se variaveis
macroeconbmicas, definidas a partir da literatura, possuiam
relacionamento de longo prazo com o indice de retorno de mercado
brasileiro (Ibovespa). Para tanto, em um primeiro momento buscou-se
identificar as variaveis macroecondmicas mais utilizadas na literatura
quando da analise do relacionamento entre varidveis macroeconémicas e
indices de retorno de mercado, tendo sido encontradas e analisadas sete
variaveis (taxa de inflagdo, oferta de moeda — M1, taxa de juros (Selic),
nivel de atividade econdbmica — representado pelo PIB —, nivel de
importacdo e exportacdo e a taxa de cAmbio). Apds a determinacao destas
variaveis, utilizou-se o teste de Dickey e Fuller aumentado para
determinagdo da estacionariedade das séries, e modelos Markov-switching
dindmicos com mudanga na variancia paraanalise do relacionamento entre
as variaveis macroecondmicas e o retorno de mercado. Para esses ultimos,
utilizou-se parcialmente a metodologia aplicada por Chen (2009).

Dentre as variaveis analisadas, verificou-se que a oferta de moeda
— M1, taxa de juros, o PIB, nivel de importacdes, de exportacdes e a taxa
de cambio possuem relacionamento de longo prazo como indice de retorno
de mercado, confirmando as hipdteses 02, 03, 04, 05, 06 e 07 desta
pesquisa. A hipdtese que tratava do relacionamento de longo prazo entre a
inflacdo e o indice de retorno de mercado foi rejeitada, em dire¢do oposta
aos achados de Nasseh e Straus (2000), Gunasekarage, Pisedtasalai e
Power (2004), Chen (2009) e Herve, Chanmalai e Shen (2011).

Outro ponto investigado na pesquisa foi a identificacéo do sentido
direcional do relacionamento, se positivo ou negativo, entre as variaveis
macroecondmicas e o indice de retorno de mercado. Observou-se que as
variaveis oferta de moeda, atividade econdmica (PIB), nivel de
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importacdes e exportacdes possuem um relacionamento negativo e
significante com o retorno de mercado. Esses resultados estdo de acordo,
em parte, com os encontrados por Chen (2009), para oferta de mercadoe
PIB, todavia, divergem de autores que se utilizaram de modelos sem
quebra de regime, como Gunasekarage, Pisedtasalai, Power (2004), para
oferta de moeda, e Asprem (1989) e Silva e Coronel (2012), parao PIB.
Apraz salientar que o estudo de Aspren (1989) tenha identificado um
relacionamento negativo entre a importac¢do e o retorno de mercado, e um
relacionamento positivo e significante entre o retorno do mercado, taxa de
juros e taxa de cambio, acompanhando os resultados de Chen (2009), mas
divergindo das conclusGes de Kwon e Shin (1999).

Esta pesquisa apresenta limitacbes pela utilizagdo do nivel de
importacdes e exportacdes em substituicdo aos valores da balanca
comercial, como também a proxy utilizada para o nivel de atividade
econdmica. Para futuras pesquisas sugere-se considerar outras variaveis
como proxies do nivel de atividade econémica, como também verificar se
0 indice de retorno de mercado brasileiro possui relacionamento de curto
ou longo prazo com os indices dos principais mercados de acdes
internacionais, assim como explorar outros modelos que considerem
quebras de regime, como o threshold cointegration. Outra boa opcéo de
estudo seria analisar a dindmica de curto prazo entre o indice de retorno de
mercado e variaveis macroecondmicas.
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Apéndice — Definicdo da especificagdo do modelo Markov-

Switching
Mudanga no intercepto e no
Variavel Variavel Mudanga no intercepto coeficiente Mudanga na variancia

dependente independente AIC HQIC SBIC AIC HQIC SBIC AlIC HQIC SBIC
Retorno k+1 | Inflagéo -2,3436 | -2,3063 | -2,2513 | -2,3502 | -2,3067 | -2,2426 | -2,3614 | -2,3179 | -2,2538
Retorno k+3 | Inflagéo -2,3642 | -2,3267 | -2,2713 | -2,3660 | -2,3222 | -2,2576 | -2,3818 | -2,3381 | -2,2735
Retorno k+6 | Inflacdo -2,3530 | -2,3151 | -2,2592 | -2,3458 | -2,3016 | -2,2364 | -2,3760 | -2,3318 | -2,2666
Retorno

k+12 Inflacéo -2,4127 | -2,3741 | -2,3171 | -2,4095 | -2,3644 | -2,2980 | -2,4267 | -2,3816 | -2,3151
Retorno

k+24 Inflacdo -2,4371 | -2,3968 | -2,3375 | -2,4271 | -2,3800 | -2,3108 | -2,4441 | -2,3971 | -2,3279
Retorno k+1 | Oferta de moeda -2,3784 | -2,3412 | -2,2862 | -2,3913 | -2,3478 | -2,2837 | -2,4208 | -2,3773 | -2,3132
Retorno k+3 | Oferta de moeda -2,3843 | -2,3468 | -2,2915 | -2,3994 | -2,3557 | -2,2911 [ -2,4287 | -2,3849 | -2,3203
Retorno k+6 | Oferta de moeda -2,3790 | -23411 [ -2,2852 | -2,3982 [ -2,3540 | -2,2888'| -2,4285 | -2,3843 [ -2,3191
Retorno

k+12 Oferta de moeda -2,4104 | -2,3718 | -2,3148 | -2,4230 | -2,3779 | -2,3114 | -2,4539 | -2,4088 | -2,3423
Retorno

k+24 Oferta de moeda -2,4652 | -2,4248 | -2,3655 | -2,4624 | -2,4154 | -2,3462 | -2,4870 | -2,4400 | -2,3708
Retornok+1 | PIB -2,3707 | -2,3334 | -2,2784| -2,3880 [ -2,3445 | -2,2803 | -2,4111 | -2,3676 | -2,3034
Retorno k+3 | PIB -2,3816 | -2,3441 | -2,2888 | -2,3968 | -2,3531 | -2,2885 | -2,4220 | -2,3782 | -2,3136
Retorno k+6 | PIB -2,3737 | -2,3358 | -2,2799 | -2,3960 | -2,3518 | -2,2866 | -2,4204 | -2,3762 | -2,3110
Retorno

k+12 P1B -2,4130 | -2,3743 | -2,3173 | -2,4292 | -2,3841 | -2,3176 | -2,4550 | -2,4099 | -2,3434
Retorno

k+24 PIB -2,4573 | -2,4170 | -2,3577 | -2,4607 | -2,4137 | -2,3445 | -2,4820 | -2,4349 | -2,3657
Retorno k+1 [ Taxa de cambio -2,3740 | -2,3367 | -2,2817 | -2,3702 | -2,3267 | -2,2625 | -2,3976 | -2,3542 [ -2,2900
Retorno k+3 [ Taxa de cambio -2,3901 | -2,3526 | -2,2972 | -2,3812 | -2,3374 | -2,2729 | -2,4195 | -2,3757 | -2,3112
Retorno k+6 | Taxa de cAmbio -2,3879 | -2,3500 | -2,2942 | -2,3806 | -2,3364 | -2,2712 | -2,4275 | -2,3833 | -2,3181
Retorno

k+12 Taxa de cambio -2,4367 | -2,3981 | -2,3411 | -2,4283 | -2,3832 | -2,3167 | -2,4588 | -2,4137 | -2,3473
Retorno

k+24 Taxa de cambio -2,4598 | -2,4194 | -2,3601 | -2,4523 | -2,4053 | -2,3361 | -2,4733 | -2,4262 | -2,3570
Retorno k+1 | Selic -2,3758 | -2,3385 | -2,2835 | -2,3827 [ -2,3392 [ -2,2750 | -2,4107 | -2,3673 | -2,3031
Retorno k+3 | Selic -2,3908 | -2,3533 | -2,2979 | -2,3850 | -2,3412 | -2,2766 | -2,4337 | -2,3900 | -2,3254
Retorno k+6 | Selic -2,3882 | -2,3503 | -2,2944 | -2,3823 | -2,3381 | -2,2729 | -2,4331 | -2,3889 | -2,3238
Retorno

k+12 Selic -2,4124 | -2,3737 | -2,3167 | -2,4039 | -2,3588 | -2,2923 | -2,4424 | -2,3973 | -2,3308
Retorno

k+24 Selic -2,4479 | -2,4076 | -2,3483 | -2,4388 | -2,3918 | -2,3226 | -2,4682 | -2,4212 | -2,3520
Retorno k+1 | Importacdo -2,3805 | -2,3432 | -2,2882 | -2,3810 | -2,3375 | -2,2733 | -2,4231 | -2,3796 | -2,3154
Retorno k+3 | Importagao -2,3896 | -2,3521 | -2,2968 | -2,3937 | -2,3499 | -2,2853 | -2,4319 | -2,3882 | -2,3236
Retorno k+6 | Importacao -2,3804 | -2,3425 | -2,2867 | -2,3859 | -2,3417 | -2,2765 | -2,4257 | -2,3815 | -2,3163
Retorno

k+12 Importagdo -2,4210 | -2,3823 | -2,3253 | -2,4206 | -2,3755 | -2,3090 | -2,4567 | -2,4116 | -2,3451
Retorno

k+24 Importagdo -2,4563 | -2,4159 | -2,3566 | -2,4549 | -2,4078 | -2,3386 | -2,4772 | -2,4301 | -2,3609
Retorno k+1 | Exportacao -2,3833 | -2,3461 | -2,2911 | -2,3976 | -2,3541 | -2,2899 | -2,4312 | -2,3878 | -2,3236
Retorno k+3 | Exportacdo -2,3815 | -2,3440 | -2,2886 | -2,3978 | -2,3540 | -2,2895 | -2,4257 | -2,3819 [ -2,3174
Retorno k+6 | Exportacdo -2,3726 | -2,3348 | -2,2789 | -2,3906 | -2,3465 | -2,2813 | -2,4221 | -2,3779 | -2,3127
Retorno

k+12 Exportacéo -2,4122 | -2,3735 | -2,3166 | -2,4200 | -2,3749 | -2,3084 | -2,4536 | -2,4085 | -2,3421
Retorno

k+24 Exportacéo -2,4583 | -2,4180 | -2,3587 | -2,4533 | -2,4062 | -2,3370 | -2,4837 | -2,4367 | -2,3675

Fonte: Elaborag&o dos autores
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