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RESUMO

Este trabalho analisa a influéncia das varidveis macroecondmicas sobre o mercado aciondrio.
Trata-se de uma temadtica importante a ser examinada no atual contexto econdmico, que se destaca
pela grave crise e pelo continuo crescimento do mercado aciondrio. Dessa forma, cobre-se uma
lacuna de pesquisa existente sobre os atuais movimentos do mercado aciondrio. Para alcangar esses
objetivos foi aplicado o método dos minimos quadrados generalizados com correcdo de prais-
winsten, que visa a corrigir o problema autorregressivo de primeira ordem. Os resultados mostram
que as varidveis macroecondmicas continuam exercendo influéncia sobre o Ibovespa, conforme
preconiza a literatura. No entanto, a varidvel de estabilidade financeira do governo central ndo
possui poder explicativo sobre o indice do mercado aciondrio nacional, estando de acordo com
outros autores e convergindo com as observacdes empiricas presenciadas de 2016 a 2019, de
desequilibrio fiscal e crescimento do Ibovespa.

Palavras-chave: Macroeconomia. Mercado financeiro. Desempenho. Mercado de acdes.

ABSTRACT

This article analyzes the influence of macroeconomic variables on the stock market. The analysis
of this theme is crucial in the current economic context given the severe crisis and the continued
growth of the stock market. This article covers an existing research gap about current stock market
movements. The Geneneralized Least Squares Method with Prais-Winsten transformation was
applied to correct the first-order autoregressive problem. The results show that the
macroeconomic variables continue to influence Ibovespa, as stated in the literature. However, the
central government’s financial stability variable has no explanatory power over the Brazilian
stock market index, corroborating the literature and converging with the empirical observations
Jrom 2016 to 2019 of fiscal imbalance and growth of the Ibovespa.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais € essencial para que ocorra o desenvolvimento
econdmico. Em especial, o mercado acionario desempenha um papel fundamental para a captagao
de recursos pelas empresas e, consequentemente, para o aumento do investimento, da
produtividade e dos niveis de emprego. Ao longo da histdria, percebe-se que inimeros paises
foram beneficiados pela elevacdo na eficiéncia da intermediacdo da poupanca, proporcionada pela
sofisticagdo do mercado financeiro de capitais (Groppo, 2004).

Em periodos de forte mudanga econdmica, os mercados aciondrios tornam-se voléteis e
respondem rapidamente a altera¢cdes macroecondmicas. No Brasil, o indice Ibovespa € o mais
importante indicador de desempenho do mercado de acdes (Pimenta & Scherma, 2010), no
entanto, esse indicador vem se alterando significativamente nos dltimos anos. Dados do Banco
Central do Brasil (Bacen) de 2019' mostram que o valor médio do Ibovespa foi de 40.405 pontos,
em janeiro de 2016, para 100.967, em junho de 2019, representando uma elevacdo de
aproximadamente 149%.

Nao é possivel prever com exatiddo o comportamento do mercado aciondrio, contudo,
diversos estudos empiricos apontam para a importancia das varidveis econdmicas, como taxa de
cambio, produto interno bruto (PIB), taxa bésica de juros e inflacdo (Bernardelli & Bernardelli,
2016; Bernardelli, Bernardelli & Castro, 2017; Groppo, 2005; Oliveira, 2006; Oliveira &
Frascaroli, 2014). Atrelado a essa estrutura tedrica, esta pesquisa proporciona novos tracos quando
comparada aos demais estudos que investigaram o mercado de a¢des no Brasil e sua relacdo com
as varidveis macroecondmicas, uma vez que ela avanca na andlise com a introdu¢do de novas
varidveis, seguindo o que foram sugeridos nos estudos de Groppo (2005), Pimenta Junior e
Higuchi (2008), Silva e Coronel (2012), Silva, Barbosa e Ribeiro (2016) e Machado, Gartner e
Machado (2018). Além disso, foram introduzidas as anélises para a estabilidade fiscal do governo
federal, o comportamento do indice Ibovespa no periodo anterior € a sua tendéncia, sem contar o
contexto econdmico atual unico, o qual alia recessdo econdmica com 6timo desempenho do
mercado acionario?, e requer andlises cuidadosas acerca desta relaco.

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo analisar o impacto das varidveis
macroecondmicas no atual contexto de valorizagdo do mercado aciondrio brasileiro. A justificativa
da elaboracdo deste estudo ocorre da contribuicao pratica gerada a partir dos resultados
encontrados que atendem aos investidores, policymakers, empresarios e demais agentes
econdmicos que possuem interesse em compreender como a economia € o mercado de capitais se
relacionam, o que pode afetar a estratégia e o desempenho das empresas ou o desempenho da
propria economia. Isto decorre porque o desenvolvimento do mercado de capitais fomenta o
desenvolvimento econdmico, estimula a producdo de bens e servigos e eleva o nivel de bem-estar
de toda sociedade.

Assim, as hipdteses estabelecidas sdo (i) as varidveis macroecondmicas estao
correlacionadas com o mercado aciondrio; (i1) o mercado aciondrio internacional € positivamente
correlacionado com o Ibovespa; (iii) o mercado de agdes brasileiro estd positivamente relacionado
com o tempo; € (1v) a estabilidade fiscal do governo central se relaciona com o Ibovespa. Com
isso, cobre-se uma lacuna de pesquisas empiricas que ndo avaliam empiricamente essas variaveis
no mercado aciondrio brasileiro em um periodo recente.

!'Série n° 7.845 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).
2 Entre o periodo de abril de 2015 e abril de 2019 o Ibovespa elevou-se substancialmente, a0 mesmo tempo que o
PIB ficou estagnado (Bacen, 2019a).
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Para atender aos objetivos estabelecidos, este trabalho estd dividido entre: revisdo de
literatura sobre a relacdo da macroeconomia e do mercado de capitais; metodologia utilizada para
andlise; apresentacdo dos resultados; discussdo dos resultados a luz da literatura vigente; e, por
fim, consideragdes finais.

2 A MACROECONOMIA E O MERCADO DE CAPITAIS

Diversos autores investigaram o impacto das varidveis macroecondomicas no mercado de
acoes mundial, como Chen (1991), Clare e Thomas (1994), Wu e Su (1998), Kwon e Shin (1999),
Maysami e Koh (2000), Maysami, Howe e Rahmat (2004), Islam e Watanapalachaikul (2003),
Boucher (2006) e Kumar (2008).

Assim como essa relacao € fortemente pesquisada no Brasil, tais como os estudos de
Groppo (2005), Oliveira (2006), Oliveira e Frascaroli (2014), Bernardelli e Bernardelli (2016),
Bernardelli et al. (2017), Machado ef al. (2018) e Santana, Lima e Ferreira (2018).

No entanto, dos estudos aplicados no Brasil, nenhum incluiu como varidvel a estabilidade
do governo central, a tendéncia do Ibovespa e o impacto do mercado aciondrio internacional,
gerando uma lacuna na literatura a ser explorada, uma vez que estas varidveis t€ém grande
importancia na explicacdo das variacoes do Ibovespa.Uma das primeiras varidveis levadas em
consideragdo ao se ponderar o mercado aciondrio € a taxa de cambio, de modo que diversos
trabalhos empiricos buscaram identificar essa relacdo (Tabela 1).

Tabela 1
Comparacio de resultados entre a taxa de cambio e 0 mercado acionario
Autores Periodo Abrangéncia Relacao
Aggarwal (1981) 1974 — 1978 Estados Unidos (USA) Positivamente correlacionadas
Solnik (1987) 1973 — 1983 | Oito maiores paises ocidentais. Causalidade ndo significativa
Soener(lle;g;nmgar 1980 — 1986 Estados Unidos (USA) Negativamente correlacionada
Soenen e Aggarwal 1980 — 1987 | Oito maiores pafses ocidentais. Correlagdo po§1t1va para trés paises
(1989) € negativa para cinco.
Issam, Abdalla e Victor 1985 — 1994 India, Cor'e%ai Paquistdo e Casualidade unidirecional
(1997) Filipinas
Chamberlain, Howe e . . S%gmflcatlv? para 08 bar.wos
1986 — 1992 | Bancos americanos e japoneses | americanos e ndo significativa para
Popper (1997) .
os bancos japoneses.
Nieh e Lee (2001) 1993 — 1996 Paises do G-7 Rela¢@o ndo significativa.
Phylaktis e Ravazzolo Grupo de paises baseados no Relagdo positiva entre o preco das
1980 — 1998 o ~ A
(2005) oceano pacifico acoes e as taxas de cAmbio
Oliveira (2006) 1972 — 2003 Brasil Relagdo positiva
Santana et al. (2018) 1994 — 2014 Brasil Relagdo negativa
Machado, Gartnere | 999 517 Brasil Relagdo positiva
Machado (2018) caop

Fonte: adaptado de Bernardelli e Bernardelli (2016).

Como os préprios autores relataram, nao hé clara relagdo empirica no impacto do cambio
nos indicadores do mercado financeiro. De fato, essa relacdo pode ser diferente a depender do pais
ou até mesmo da época analisada.

Uma questao também muito investigada, mas menos controversa, € a taxa de juros livre de
risco, normalmente atribuida a titulos publicos. No ambito internacional, muitos estudos
investigaram essa relacdo e encontraram resultados negativos, como Maysami e Koh (2000) e
Islam e Watanapalachaikul (2003). No caso do Brasil, essa relacdo foi investigada por diferentes
autores, como Oliveira (2006), Groppo (2005), Oliveira e Frascaroli (2014), Bernardelli e
Bernardelli (2016), Bernardelli ef al. (2017), Machado, Gartner e Machado (2018) e Santana, Lima
e Ferreira (2018).

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 19, 1-15, 2892, 2020



4de 15

Luan Vinicius Bernardelli, Gustavo Henrique Leite de Castro

Todos os resultados, exceto os estudos de Chen (2009) e Machado ez al. (2018)%, mostraram
uma relacio negativa da taxa Selic com o mercado aciondrio. Tal resultado pode ser explicado do
ponto de vista tedrico, a medida que o titulo publico seria um produto substituto do mercado
aciondrio, uma vez que o agente superavitdrio pode selecionar em qual produto investir. Embora
o resultado esperado seja consenso na literatura, ¢ de fundamental importancia a inclusdao dessa
variavel no modelo a fim de evitar problemas de omissao de varidveis importantes.

Em relacdo ao crescimento econdmico, a elevacdo do nivel de atividade na economia
contribui positivamente para o desempenho das empresas que, consequentemente, passa a ser
captado pelos precos das acdes (Bernardelli & Bernardelli, 2016). Assim, espera-se que o impacto
dessa varidvel seja positivo.

Outra questdo que vem sendo fortemente debatida nos ultimos anos no Brasil é a
estabilidade financeira do Estado (Arantes & Lopreato, 2017; Durigan Junior, Saito, Bergmann,
& Fouto, 2018; Silva & Gamboa, 2011). O nivel de estabilidade financeira do governo e sua
capacidade de arrecadacgao afeta o risco de crédito do pais e das empresas e, consequentemente,
isso é repassado para as decisdes de investimento e, por fim, geram reflexos nos precos das agdes,
conforme aponta o estudo de Franzen, Meurer, Gongalves e Seabra (2009). A importancia da
estabilidade fiscal de um pais na investigacdo dos fluxos de investimentos financeiros reside no
fato de que os capitais ndo sdo apenas regidos pelas taxas de retorno, mas também pelo risco
atribuido a operacdo (Santos & Coelho, 2010; Sanvicente, 2015; Vieira, 2004).

No entanto, os estudos sobre a relacdo entre a estabilidade fiscal e o mercado acionério
ainda sdo incipientes no Brasil. Assim, com o objetivo verificar a relacdo entre estabilidade fiscal
e o Ibovespa, utilizou-se como proxy de estabilidade financeira do governo central a varidvel
necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) que, de acordo com o Bacen (2019b), é
utilizada como pardmetro para avaliar a probabilidade de solvéncia do setor publico e para
comparagdes internacionais. Também foi utilizada a varidvel receita total do governo federal.

Por fim, a variacdo do mercado aciondrio internacional pode ser uma sinalizagdo de uma
crise mundial, tendo reflexo em todos os mercados aciondrios, o denominado efeito contigio,
conforme retratado por Vartanian (2012). Desse modo, o mercado financeiro dos paises
emergentes, como o caso de Brasil, Russia e China, € influenciado pelo mercado financeiro
americano, representado em grande parte pelo indice Dow Jones (Farias & Séafadi, 2009).
Corrobora com isto a pesquisa de Oliveira e Medeiros (2009), em que os autores testaram a
hipotese do lead lag entre o mercado aciondrio norte-americano e o brasileiro e concluiram que é
possivel fazer alguma previsao sobre o Ibovespa com base em informacgdes da trajetdria do indice
Dow Jones, ou seja, os resultados revelam que o retorno do Ibovespa €, em grande parte, explicado
pelo movimento do Dow Jones. Assim, utilizou-se o indice Dow Jones, que € considerado por
Gaio, Ambrozini, Bonacim e Junior (2014), Angelico e Oliveira (2016) e Silva Ribeiro, Leite e
Justo (2016) como o indice de maior representatividade do mercado internacional, como
benchmark para o Ibovespa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Ferramentas econométricas

Conforme pontuado na secdo introdutdria, este trabalho busca analisar o impacto das
varidveis macroecondmicas no mercado aciondrio brasileiro. Antes da defini¢do do melhor método
a ser estimado, foram realizados alguns testes econométricos com o intuito de identificar possiveis
problemas que resultassem em estimativas tendenciosas e inconsistentes dos parametros. Foram
realizados testes para detectar problemas de multicolinearidade, heterocedasticidade e
autocorrelacdo. Para detectar a multicolinearidade foi utilizado o fator inflagdo de variancia (FIV).

3 Os estudos encontraram relacio positiva de curto e longo prazo entre a variagio da taxa de juros e o retorno do
mercado de acdes.
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Para testar a hipdtese nula de homocedasticidade dos residuos foi utilizado o teste de Breusch-
Pagan. Para detectar a autocorrelacio, o teste utilizado foi o proposto por Durbin-Watson.

Em séries temporais, um problema habitual encontrado nos dados € a autocorrelacdo serial.
De acordo com Gujarati e Porter (2011), a autocorrelagdo pode ser definida como correlacio entre
integrantes de séries de observacdes ordenadas no tempo. Para solucionar esse problema, a
regressao foi realizada pelo método de Prais-Winsten. A tratativa por esse método foi selecionada
porque ndo hd dados perdidos nas séries e os resultados gerados sdo muito semelhantes aos da
regressdo multipla convencional. Trata-se de um processo interativo que termina apds uma
convergéncia satisfatéria do coeficiente de autocorrelagdo (Greene, 2012). Dessa forma, como
observa Greene (2012), a transformacdo Prais-Winsten remove a autocorrelacio e a
heterocedasticidade presentes nos dados.

Por se tratar de uma série temporal, faz-se necessdrio analisar a estacionariedade das
varidveis. De acordo com Bueno (2011), as séries temporais podem ser estaciondrias ou nao. A
série ndo estaciondria tem uma tendéncia, que pode ter natureza deterministica ou estocdstica. A
série ndo estaciondria deterministica, acrescida de um componente aleatério, flutua em torno de
uma tendéncia temporal. Assim, Gujarati e Porter (2011) apontam que € necessdrio verificar se a
média e a variancia das amostras ndo se alteram sistematicamente ao longo do tempo. Para
confirmar a ndo estacionariedade das varidveis foram realizados testes de raiz unitaria — Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP).

3.2 Base de dados e modelo empirico

Assim como mostrado anteriormente, 0 modelo empirico proposto € inspirado em variaveis
j4 analisadas em trabalhos empiricos para o Brasil, conforme Groppo (2005), Oliveira (2006),
Oliveira e Frascaroli (2014), Bernardelli e Bernardelli (2016) e Bernardelli et al. (2017). Contudo,
além das varidveis usualmente utilizadas, incluiu-se varidveis importantes ndo analisadas em
outros estudos empiricos para o Brasil. Por exemplo, receita do governo, indice de um mercado
aciondrio internacional e a necessidade de financiamento do governo.

A base de dados utilizada trata-se de uma série temporal mensal abrangendo o periodo de
janeiro de 2003 a margo de 2019, totalizando 195 observagdes. A varidvel dependente selecionada
para evidenciar as oscilagdes do mercado aciondrio foi o Ibovespa, disponibilizado pelo Bacen
(2019a). As variaveis utilizadas estdo descritas na Tabela 2.

Tabela 2

Variaveis utilizadas no modelo
Variavel Descricio Fonte

Bacen (2019a)
Série n° 7.845
Bacen (2019a)
Série n° 4.385
Bacen (2019a)
Série n° 11.752

Ibovespa Bovespa — indice mensal — Pontos — (Logaritmizado)

PIB PIB mensal em délar (U$) — (Logaritmizado)

Cambio Indice da taxa de cAmbio efetiva real (IPCA) — Jun/1994=100

. Taxa de juros — taxa Overnight/Selic, valores didrios acumulados no Bacen (2019a)
Selic N 4in 0
més. Série n° 4.390
Receita oy Resultado primdrio do governo central — receita total — a precos de Bacen (2019a)
-8 2003 — (Logaritmizado) Série n° 7.544
Indice de acdes — Dow Jones — fechamento — Valor Econdmico —
Dow_Jones | 5\ 1366 DOW366 (Logaritmizado) Ipeadata (2019)
Ibovespa — variagdo percentual mensal — % — Defasada em 1 Bacen (2019a)
Ibovespa_t-1 . {0
periodo Série n°® 7.832
NESP NFSP sem desvalorizagdo cambial (% PIB) — fluxo mensal corrente Bacen (2019a)
— resultado nominal — externa — governo fed e banco central — % Série n° 5.310
Tendéncia Valor crescente que recebe valor 1 no primeiro periodo da série e é

acrescido de +1 em cada periodo.
Fonte: elaborado pelos autores (2019).
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A variavel “Ibovespa” € o principal indice do mercado de a¢des. Foi criado em 1968 e, ao
longo desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo. Eo
mais importante indicador de desempenho médio dos ativos mais negociados e representativos do
mercado de acdes do Brasil (Bmf&Bovespa, 2019).

De acordo com Brondani, Baggio, Agudo e Sanjuan (2013), o Ibovespa tem a finalidade
de servir como indicador médio do comportamento do mercado aciondrio. Dessa forma, sua
composi¢do procura aproximar-se o maximo possivel da real configuracdo das negociagdes a vista.

Conforme pode ser observado na Tabela 2, as varidveis que nao representavam taxas foram
logaritmizadas (logaritmo natural — LN), podendo ser interpretadas por suas elasticidades. Dessa
forma, a Equacao 1 apresenta o modelo empirico proposto.

Inlbovespa; = Py + B1InPIB; + B,Cambio, + B;Selicy + f4lnReceitaGov,
+ BsinDowJones, + fgAlbovespa_t — 1, + B, NFSP; Equacio (1)
+ BgTendéncia, + p;;
t=12..195

Em que o Ibovespa € explicado por: (1) o PIB; (2) a taxa de cambio; (3) a taxa de juros
Selic; (4) a receita do governo; (5) o indice de acdes Dow Jones; (6) a variacdo percentual do
Ibovespa defasada em um periodo; (7) a variagao da NFSP; e (8) a tendéncia (Tabela 2).

4 RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta uma sintese dos dados utilizados, informando a quantidade de
observacgodes, média, desvio padrio e os valores maximos e minimos. Ressalta-se que, conforme
descrito na metodologia, as varidveis que nao representavam taxas foram logaritmizadas.

Tabela 3
Média, erro padrao, valores minimos ¢ maximos da amostra
Variavel Média Erro-padrao Minimo Maximo

In_Ibovespa 10,76 0,45 9,23 11,48
In_PIB 11,79 0,45 10,67 12,33
Cambio 99,40 18,55 71,76 160,19
Selic 0,97 0,33 0,47 2,08
In_Receita governo 11,10 0,19 10,64 11,90
In_Dow Jones (1) 0,005 0,03 -0,15 0,09
Albovespa_t-1 1,34 6,49 —24,80 16,97
NFESP —1,00 2,98 —14,02 6,02
Tendéncia 98 52,97 1 195

Fonte: elaborado pelos autores (2019).
Notas: (i) o valor (1) significa que as varidveis estdo em primeira diferencga, ou seja, (X;—; — X;).

Os dados apresentados na Tabela 3 mostram que o indicador Ibovespa apresentou uma
disparidade alta em relacdo ao seu valor minimo e maximo. A saber, o valor minimo da amostra
foi registrado em 10.280 pontos em fevereiro de 2003 e o valor maximo foi de 97.393 pontos em
janeiro de 2019. Esse resultado aponta para uma tendéncia crescente da série, uma vez que o valor
minimo € encontrado no inicio da amostra e o valor mdximo no ultimo més de andlise.

No que diz respeito a taxa de cambio real, o valor médximo encontrado foi em marco de
2003, ja o valor minimo se refere julho de 2011. Em relacdo a taxa Selic, o valor maximo € de
julho de 2003 e o valor minimo de marco de 2019. No que diz respeito a receita do governo, nao
houve alteracdes significativas no poder de arrecadacdo real.
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Conforme pode ser observado na Figura 1, o comportamento prévio apresentado para as
varidveis estd parcialmente de acordo com o referencial tedrico apresentado nas secdes anteriores,
visto que se identificou uma relacdo positiva para o PIB, para as receitas do governo e para o indice
Dow Jones e uma relagdo negativa para a taxa de juros. As varidveis NFSP e a variacdo do
Ibovespa defasada em um periodo ndo apresentam correlacio clara.
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Figura 1. Correlacdo entre as varidveis aplicadas na andlise empirica
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Embora as correlacdes nao fornecam uma evidéncia clara sobre as relacdes das varidveis,
trata-se de um passo inicial antes de se realizar as estimativas pelo modelo econométrico. O
proximo passo € verificar a estacionariedade, isto €, se a série se desenvolve aleatoriamente no
tempo em torno de uma média constante. Foram utilizados os conceitos tedricos evidenciados na
secdo 3. A Tabela 4 apresenta os resultados dos testes Dick-Fuller aumentado (ADF) e Phillips
Perron (PP).
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Tabela 4
Testes ADF e PP para as variaveis de estudo
VARIAVEL TERMO EST T 1% 5% 10% DECISAO
Ibovespa c -3,03 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
PIB c -2,68 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
Cambio c -3,59 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
Selic c,t 2,17 —4,01 —3,44 -3,14 Nio estacionaria
ADF Receita governo c -1,11 -3,47 -2,88 -2,58 Naio estacionaria
Dow Jones c,t -1,55 —4,01 —3,43 -3,14 Naio estacionaria
Dow Jones (1) c,t -12,85 —4,01 -3,43 -3,14 Estacionaria
Albovespa_t-1 c -11,93 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
NESP ¢ —8,58 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
Ibovespa c 2,92 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
PIB c -2,88 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
Cambio c -2,70 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
Selic c,t 3,41 -3,47 —2,88 —2,58 Estacionaria
PP Receita governo c -9,15 —4,00 -3,43 -3,14 Estacionaria
Dow Jones c,t -1,87 —4,01 —3,43 -3,14 Naio estacionaria
Dow Jones (1) c,t -12,93 —4,01 —3,43 -3,14 Estacionaria
Albovespa_t-1 ¢ -11,91 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria
NESP ¢ —8,69 -3,47 -2,88 -2,58 Estacionaria

Fonte: elaborado pelos autores (2019).

Nota: (i) as varidveis com o termo “(1)” indicam que elas foram defasadas em primeira diferenca; (ii) a varidvel
Tendéncia € estaciondria em nivel; (iii) o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) também foi aplicado
na varidvel Selic e Receita, confirmando que ela possui um comportamento estacionario.

Com base na estatistica t e seu respectivo valor critico no teste ADF, pode-se verificar que
aum nivel de 1% de significincia as varidveis cambio, NFSP e Ibovespa_t-1 sdo estaciondrias em
nivel, isto €, afasta-se a hipétese nula: HO (hd uma raiz unitdria, ou a série temporal nao ¢é
estaciondria, ou ela possui uma tendéncia estocdstica), tal como os pressupostos evidenciados na
secdo metodoldgica, enquanto as varidveis Ibovespa e receita do governo sdo estaciondrias a um
nivel de 5% de significancia. No entanto, a varidvel Dow Jones precisou da defasagem em primeira
diferenga para se tornar estaciondria a um nivel de significancia de 1% e 5%. Como essa varidvel
estava logaritmizada, a primeira diferenca indica a taxa de variagdo de um periodo para outro, ou
seja, taxa de crescimento das séries. Cabe salientar que as varidveis Selic e Governo nio foram
estaciondrias no teste ADF, assim, como critério de decisdo, realizou-se o teste KPSS, que indicou
que as séries sdo estaciondrias. Dessa forma, a Tabela 5 apresenta os resultados da regressao.

Tabela 5

Resultado da regressao

Variavel Coeficiente Erro-padrao Teste-t
PIB (1) 0.143* (0.082) 1.74
Cambio —0.007#%* (0.001) -6.29
Selic —0.117%#%* (0.039) -3.03
Receita governo 0.051** (0.023) 2.20
Dow Jones (1) 0.495%#* (0.077) 6.41
Tendéncia 0.006%** (0.002) 4.02
Albovespa_t-1 0.0027%#* (0.000) 3.82
NESP 0.002 (0.001) 1.63
Constante 8.666*** (0.985) 8.79
Observagoes 195 Durbin-Watson original: 0,70

R-squared 0,885 Durbin-Watson transformado: 1,93

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
Notas: (ii) as varidveis com o termo “(1)” indicam que foram defasadas em primeira diferenca; (ii) Notas:*** p<0.01,
** p<0.05, * p<0.1
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A partir dos dados da Tabela 5, nota-se que as varidveis sdo significativas e o modelo parece
estar bem ajustado. No que se refere ao R2, o valor encontrado com a regressdo indica que as
varidveis independentes selecionadas para o modelo tém médio poder explicativo (Gujarati &
Porter, 2011), dado que o valor encontrado infere que as oscilagdes das varidveis dependentes
representam 88,5% da variagcdo do Ibovespa. Segundo Gujarati e Porter (2011), esse indicador tem
como objetivo aferir a qualidade do ajustamento da equacdo de regressdo, ou seja, fornece a
propor¢do percentual da variacdo total da varidvel dependente, que é explicada pelas varidveis
independentes. Neste caso, pode existir outras varidveis que, somadas a essas, podem melhorar a
qualidade do ajustamento no modelo, no entanto, com o objetivo de testar as varidveis utilizadas
com base na literatura apresentada na sec¢ao anterior, optou-se por manter o modelo proposto a fim
de verificar empiricamente a relacdo dessas com o Ibovespa. O valor do teste de Durbin-Watson
transformado indica que o problema da autocorrelacao foi solucionado por meio da utilizacdo do
método de regressao Prais-Winsten.

5 DISCUSSAO

Os resultados apresentados na secdo anterior fornecem embasamentos importantes para a
avaliacdo das hipdteses estabelecidas na secdo introdutdria. Inicialmente, nota-se que os
coeficientes encontrados das varidveis macroecondmicas, apresentados na Tabela 5, apresentam
um comportamento similar ao que a literatura prediz. Por exemplo, em relagdo a atividade
econOmica, representada pela varidvel PIB, esta estd positivamente relacionada com o indice
Ibovespa (Aga & Kocaman, 2006), pois este atua como fonte de recursos para os investimentos
privados. Resultado similar ao obtido por Oliveira (2006), em que se observa também a relagao
positiva entre o PIB e o indice da bolsa para Brasil, Alemanha, Cingapura, Espanha, Itdlia e Reino
Unido. Os resultados sdo justificados pelo fato de que se ocorrer uma elevacdo da atividade
econdmicas, como consequéncia as empresas tendem a auferir maiores lucros, pagar maiores
dividendos e, consequentemente, eleva-se a demanda no mercado aciondrio (Bernardelli et al.,
2017). Cabe salientar que a pesquisa de Machado et al. (2018) apontou relacido negativa entre o
PIB e o retorno do mercado de acdes.

Em relagdo a taxa de cambio, a aplicagdo da metodologia proposta encontrou um resultado
negativo para a variacdo do cambio, isto €, caso ocorra um aumento da taxa de cambio real, espera-
se uma reduc¢do do indice do mercado aciondrio. Resultado similar foi encontrado por Bernardelli
e Bernardelli (2016), Bernardelli et al. (2017), e Santana et al. (2018). E importante mencionar
que grande parte dos estudos apontam uma relacdo negativa entre a taxa de cdmbio e o mercado
acionario, exceto o estudo de Machado et al. (2018), que encontrou relacao positiva de longo prazo
entre a taxa de cambio e o retorno do mercado de a¢des. Uma das explicacdes para esse resultado
(relacdo negativa) € prestada por Bernardelli ef al. (2017), que atribuem o impacto negativo da
taxa de cambio ao fato de grande parte dos investimentos advirem do mercado internacional e um
aumento da taxa de cAmbio pode inibir tal acdo.

No que se refere a taxa de juros, os resultados sugerem uma relagao negativa. Similarmente
ao que foi fundamentado por Oliveira (2006), Geske e Roll (1983), Bernardelli e Bernardelli
(2016), Bernardelli et al. (2017) e Santana et al. (2018), que indicam uma relagdo direta negativa
entre a taxa de juros e a bolsa de valores. Este resultado é compreensivel do ponto de vista
econdmico, pois a taxa de juros € tida como um custo de oportunidade ao investidor, isto é, o
agente superavitario pode escolher alocar os seus recursos em titulos do mercado acionério ou
titulos de renda fixa que sdo atrelados, direta ou indiretamente, a taxa de juros; uma vez que ha
uma elevacdo da taxa de juros, aumenta-se o custo de oportunidade, o que leva a uma esperada
redu¢do da demanda no mercado aciondrio. No entanto, os estudos de Chen (2009) para o Estados
Unidos e de Machado et al. (2018) para o Brasil apontaram relagao positiva de longo prazo entre
a taxa de juros e o retorno do mercado de ag¢des, tanto no regime de alta do mercado, quanto no
regime de baixa.
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A varidvel Receita do governo se mostrou estatisticamente significativa, assim ela possui
poder explicativo sobre as variacdes do Ibovespa, como apresentados nas pesquisas de Franzen et
al. (2009). Esta andlise constatou que um aumento nas receitas do governo impacta positivamente
o Ibovespa. Essa varidvel se mostrou como uma proxy para aferir o nivel da atividade econdmica
e a sua relacdo com o Ibovespa.

Quanto a varidvel introduzida para captar a relacao entre o mercado aciondrio internacional
e o brasileiro, o indice Dow Jones, o resultado apresentado mostra que existe uma relacio negativa,
conforme preconizado por Farias e Safadi (2009) e Vartanian (2012). Neste estudo a relagdo se
deu de forma positiva, assim, o aumento no indice Dow Jones tende afetar positivamente o
Ibovespa. A justificativa para isso se deve a reacdo dos investidores nacionais a determinado
comportamento dos investidores internacionais. Contudo, alguns eventos de abrangéncia local
afetam apenas o mercado nacional, como ja ressaltado por Oliveira e Medeiros (2009), Angelico
e Oliveira (2016) e Silva Ribeiro, Leite e Justo (2016). Dessa forma, ndo é possivel rejeitar a
hipétese estabelecida inicialmente, de que o mercado aciondrio internacional € positivamente
correlacionado com o Ibovespa. Resultados semelhantes foram encontrados nos estudos de Gaio
et al. (2014) para o Brasil.

A varidvel de tendéncia incluida na regressdo objetiva captar uma tendéncia de alta ou de
baixa do indice Ibovespa. O resultado encontrado aponta uma tendéncia crescente no periodo
analisado, de modo que, independentemente das demais varidveis, o indice Ibovespa tende a
crescer. Ao testar a varidvel Albovespa_t-1, verificou-se uma relag@o positiva, evidenciando que
o desempenho anterior da varidvel em questdo € levado em consideragcdo na tomada de decisao do
investimento, caracterizando o processo de backward-looking (Bouvatier & Lepetit, 2008; Dantas,
Micheletto, Cardoso, & S4, 2017). No entanto, essa relacdo é pouco expressiva entre variagdo do
Ibovespa do periodo anterior e o Ibovespa atual, uma vez que o coeficiente apresentado € baixo.
Novamente, ndo € possivel rejeitar a hipétese de que existe uma tendéncia crescente do mercado
de a¢des brasileiro no periodo analisado.

Por fim, os resultados da varidvel que representa o nivel de estabilidade financeira do
Governo, NFSP, ndo foram estatisticamente significativos, diferente do resultado esperado e
fundamentado por Vieira (2004), Franzen et al. (2009), Santos e Coelho (2010) e Sanvicente
(2015). No entanto, pode-se ter uma relacdo indireta, uma vez que para o governo se financiar é
preciso vender titulos com taxa de retorno superior ao do mercado, o que leva os investidores a
migrarem do mercado de agdes (Ibovespa) para o de titulos publicos (Souza, 2006). Por fim,
rejeita-se a hipotese inicialmente estabelecida, de que a estabilidade fiscal do governo central se
relaciona com o Ibovespa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O bom desenvolvimento do mercado financeiro é fundamental para as nacdes e contribui
significativamente as empresas, principalmente no tocante ao financiamento para o investimento
produtivo. Nesse sentido, este trabalho é relevante por realizar uma anélise tedrica sobre os
principais estudos relacionados a interligacdo entre o mercado aciondrio e as varidveis
macroecondmicas. Juntamente com o levantamento tedrico, foi proposto um estudo empirico
abrangendo o Brasil no periodo de 2003 a 2019, o qual foi possivel correlacionar os resultados
encontrados com a literatura acerca dessa temdtica.

Embora a temadtica tenha sido analisada por diversos estudos no Brasil, existe uma lacuna
nas aplicacOes empiricas ao ndo testar varidveis relacionadas a estabilidade do governo, do
desempenho dos mercados internacionais, assim como de testar uma prépria inércia desse
indicador. Assim, este trabalho preenche uma lacuna na literatura ao considerar a importancia das
varidveis macroecondmicas como, por exemplo, PIB, taxa de juros e taxa de cAmbio, assim como
contemplar outras varidveis menos estudadas, mas que sdo relevantes para a tomada de decisao
dos agentes econdmicos, como o indice Dow Jones, o indicador de estabilidade financeira do
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governo central e varidveis de comportamento do Ibovespa, como a tendéncia e o seu desempenho
passado.

Os resultados encontrados foram relevantes, em virtude de que, para as varidveis PIB, taxa
de juros e taxa de cambio, as estimativas apontaram para um comportamento de acordo com a
literatura, sendo a primeira positivamente e a segunda e a terceira negativamente correlacionadas,
mesmo em um contexto econdmico recessivo. Desse modo, ndo € possivel rejeitar a hipdtese de
que as varidveis macroecondmicas estdo correlacionadas com o mercado aciondrio. Ja no que diz
respeito ao indice Dow Jones, o resultado obtido mostra uma forte relagao positiva defasada entre
o indicador e o Ibovespa, o que ndo permite rejeitar a hipdtese de que o mercado internacional €
positivamente correlacionado com o Ibovespa. Esse resultado é especialmente importante aos
investidores, uma vez que, ao se observar uma variacdo no mercado aciondrio internacional,
espera-se uma variacdo no mesmo sentido no periodo posterior no mercado aciondrio brasileiro.
No que diz respeito a varidvel de tendéncia, as estimativas indicam uma tendéncia positiva no
mercado de acdes brasileiro, o que impossibilita rejeitar a hipotese de que hd uma tendéncia
crescente no mercado de agdes no Brasil.

Por fim, em relagdo as varidveis receita do governo e necessidade de financiamento do
setor publico (NFSP), os resultados apontam que, embora as receitas do governo estejam
positivamente relacionadas com o Ibovespa, ndo hd uma relacdo estatisticamente significativa
entre a varidvel NFSP e o indice. O que permite rejeitar a hipétese de que a estabilidade fiscal do
governo central se relaciona com o Ibovespa. Para estudos futuros, uma gestdo plausivel para
identificar a relacdo entre a estabilidade fiscal do governo federal e o Ibovespa € testar outras
varidveis de estabilidade financeira do Estado (divida liquida e divida bruta), ou até mesmo as
variaveis de risco-pais (Emerging Markets Bond Index Plus, Credit Default Swap e Rating).

Além do cendrio macroecondémico, o bom desempenho do mercado acionario depende, em
grande parte, do desempenho das empresas listadas na bolsa de valores. Nesse sentido, uma das
limitagdes encontradas neste trabalho € a ndo utilizagdo de varidveis contdbeis das empresas que
compdem o mercado aciondrio brasileiro.

Dessa forma, fica evidente que os mercados aciondrios exercem fundamental importancia
para as economias do mundo e o seu funcionamento é complexo e intrigante. Nesse contexto, o
entendimento sobre os mecanismos que afetam o desempenho dos mercados aciondrios é de
grande interesse de investidores, empresas, gestores, promotores de politicas publicas, entre outros
agentes econdomicos. No Brasil, interesse especial é dado para a compreensao de tais fatores, dado
a valoriza¢do do mercado aciondrio no Brasil ocorrido nos dltimos anos. Nesse sentido, este estudo
fornece evidéncias importantes sobre o impacto das varidveis macroecondmicas na valorizacao do
mercado aciondrio, gerando contribui¢des significativas para a literatura em questdo. Assim, a
sugestdo para continuidade deste trabalho € analisar, conjuntamente, varidveis macroecondmicas
e contdbeis por meio da técnica de dados em painel, o que possibilitard estimar a influéncia das
varidveis contdbeis da empresa em seu valor de mercado.
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