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RESUMO: O presente trabalho aplica a metodologia de vetor auto-regressivo (VAR)
para investigar as relagfes entre retornos acionarios, juros, atividade econ6mica e
inflacdo para Brasil, Chile, México e Argentina entre janeiro de 1995 e dezembro de
2005. A primeira conclusdo é que os resultados de todos os paises nao sao
bastante parecidos. Finalmente, conclui-se que choques de politica monetaria
parecem ser relevantes para os mercados acionarios na América Latina. Contudo
essa evidéncia € fragil. Por outro lado, existe uma baixa sensibilidade dos retornos
acionarios frente as variaveis de atividade econémica e inflagdo.
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2 Aradljo e Bastos
1. INTRODUCAO

relacdo entre retornos acionarios e variaveis macroecondmicas é um tema recorrente
na area de Financas. Porém, poucos estudos se concentraram em paises da América

Latina. Portanto, o objetivo do presente trabalho € estudar a relacéo entre retornos

acionarios e variaveis macroecondmicas através da especificacdo e analise de
vetores auto-regressivos, estendendo o artigo de Lee (1992) para uma amostra de paises
latino-americanos, da mesma maneira que Canova & De Nicold (1997) fizeram para Estados
Unidos, Reino Unido, Japdo e Alemanha. O objetivo é entender como variaveis
macroeconémicas afetam retorno de a¢fes em paises importantes da América Latina.

Os paises utilizados sao Brasil, Chile, México e Argentina. Esses paises possuem 0s
mercados acionarios mais bem estabelecidos da América Latina (Chen et al, 2002). Além
disso, esses paises exportam commodities similares, possuem comércio significativo e
investimentos substanciais entre eles.

Ja as variaveis utilizadas sdo inflagdo, retorno acionario, taxa de juros e atividade
econémica. Decidimos ndo usar o cambio por algumas razfes. Primeiro, o interesse do
trabalho estd mais atrelado a condi¢bes macroecondmicas domésticas para cada pais e ndo na
inter-relacdo em termos de fluxo de capitais ou comércio internacional. Segundo, a incluséo
de uma varidvel adicional aumentaria enormemente o nimero de pardmetros a serem
estimados, comprometendo qualquer tipo de inferéncia. Entendemos que a andlise do papel de
fluxos internacionais de capitais e da relacdo entre mercado de cdmbio e mercado de acgdes é
tema para outro projeto de pesquisa e, portanto, nos concentramos nas variaveis mencionadas
no titulo deste trabalho.

Conclui-se que ndo existe um padrdo de relacdo entre essas variaveis que seja valido
para todos os paises. Além disso, a relacdo entre as variaveis macroeconémicas e o retorno de
acOes é fraca. Existe alguma evidéncia de uma relacéo entre taxas de juros e retornos. Porém,
mesmo essa evidéncia, ndo é robusta.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: a se¢do 2 sumariza a
literatura relevante, a se¢do 3 analisa os dados utilizados no estudo empirico; a secdo 4 detalha
o modelo empirico; a se¢do 5 apresenta e discute os resultados obtidos; e a Ultima se¢do
conclui o trabalho.

2. REVISAO DA LITERATURA

O objetivo dessa secdo € sumarizar os resultados obtidos por outros estudos
semelhantes a este artigo. Procuramos abordar um bom nUmero de artigos relevantes.
Contudo, até onde temos conhecimento, nenhum deles procura comparar as evidéncias para
paises da América Latina.

Geske & Roll (1983) estudaram a relagdo entre os retornos acionarios e variaveis
macroecondmicas para os Estados Unidos. Os resultados encontrados mostram uma relacdo
negativa entre os retornos dos ativos e a taxa de inflagdo. Os resultados desse estudo sdo
consistentes com a hipotese de Fama (1981). Para Fama, a relacdo negativa entre os retornos
dos ativos e a inflagdo ndo é uma relagéo causal, mas sim uma proxy da relagdo positiva entre
0s retornos dos ativos e as variaveis reais.

Darrat & Mukherjee (1986), estudaram as relagdes de causalidade entre os retornos
dos ativos e algumas variaveis macroecondmicas (oferta monetaria, taxa de juros de curto e de
longo prazo, uma proxy da demanda agregada e taxas de inflagdo) para 0 mercado indiano
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entre 1948 e 1984. Estes autores procuram analisar a eficiéncia informacional do mercado
financeiro na forma semi-forte, que segundo Fama (1970), ocorre se 0s precos correntes dos
ativos refletem ndo somente as mudancas nos precos passados dos ativos, mas também todas
as informacGes publicas relevantes. Os resultados encontrados indicam que existe uma
defasagem significativa entre os retornos dos ativos e o crescimento da oferta monetéria,
denotando, assim, uma ineficiéncia informacional do mercado. Outro resultado indica que a
taxa de juros de longo prazo tem um forte impacto negativo sobre os retornos dos ativos,
sugerindo que os participantes do mercado indiano véem os titulos de longo prazo e acGes
como sendo substitutos brutos. E finalmente, um dltimo resultado mostra que a inflagdo
exerce algum efeito negativo sobre os retornos acionarios, indicando que as a¢cdes ndo sdo um
bom seguro contra a inflagéo.

Lee (1992) propo0s investigar as relagcbes de causalidade e as interages dindmicas
entre os retornos das acOes, as taxas de juros, atividade real e inflagdo nos Estados Unidos
pos-guerra (de janeiro de 1947 a dezembro de 1987), utilizando VARs (vetores auto-
regressivos). Este autor também examinou a relacdo negativa entre retornos e inflacdo. Os
resultados encontrados se mostram compativeis com a explana¢do de Fama (1981) para a
relacdo negativa entre retornos dos ativos e inflacdo. Além disso, verificou-se a inexisténcia
de um elo causal entre o crescimento da oferta monetaria e os retornos acionarios e, portanto,
que ndo ha relacdo causal entre inflagdo e retornos dos ativos.

Mukherjee & Naka (1995) investigaram as relacfes de causalidade entre o indice
Tokyo Stock Exchange (TSE) com seis variaveis macroeconémicas selecionadas (taxa de
cambio, oferta de moeda, inflacdo, producdo industrial, taxa de longo prazo dos titulos do
governo e call money rate), utilizando a metodologia VECM desenvolvida por Johansen
(1991). Os resultados encontrados mostram uma relagdo negativa entre o TSE e a taxa de
inflacdo, e entre o TSE e a taxa de longo prazo dos titulos do governo. As outras variaveis
apresentaram relacdo positiva.

Jones & Kaul (1996) analisaram as relacdes existente entre o preco do petréleo e
os retornos acionarios dos Estados Unidos, Japdo, Canadd e do Reino Unido, durante o
periodo pos-guerra. A relacdo entre os precos do petroleo e varidveis do fluxo de caixa real
permite testar se 0s mercados aciondrios mundiais sdo racionais ou sobre-reagem
irracionalmente a uma nova informacdo. Os resultados obtidos levaram os autores a concluir
gue os mercados dos Estados Unidos e Canada sdo racionais, respondendo a choques do
petréleo e computando completamente o impacto no fluxo de caixa corrente e futuro.
Contudo, a evidéncia para o Japdo e o Reino Unido é intrigante. Os resultados dos dois paises
sdo incapazes de explicar os efeitos dos choques dos precos do petrdleo sobre o retorno
acionario usando mudancas nos fluxos futuros.

Canova & De Nicold (1997) analisaram as relagfes de interdependéncia entre
retornos aciondrios, estrutura a termo da taxa de juros, inflacdo e produgéo industrial para os
Estados Unidos, a Alemanha, o Japdo e o Reino Unido entre janeiro de 1973 e dezembro de
1993. A metodologia utilizada foi 0 VAR, pois segundo estes autores essa metodologia é
apropriada para o estudo de interdependéncias e de mecanismos de transmissdo dos choques
nos mercados financeiros e na economia. Os resultados para os Estados Unidos mostraram
que os retornos acionarios sdo significativamente e negativamente relacionados com a
inflacéo e a estrutura a termo da taxa de juros prediz a taxa de inflacdo. Para o Reino Unido e
Alemanha os autores encontraram uma relacdo negativa entre retorno dos ativos e inflagéo. Ja
para o Japdo verificou-se que a estrutura a termo da taxa de juros é significativamente
relacionada com a produgdo industrial e a inflagdo. Além disso, encontrou-se uma relagéo
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negativa entre retorno dos ativos e nivel de atividade. Finalmente, de forma geral, 0s
resultados encontrados foram heterogéneos entre os paises.

Najand & Noronha (1998) também investigaram as relacfes de causalidade entre o
retorno acionario, a taxa de juros, a inflacdo e a atividade real para a economia japonesa. Os
resultados obtidos indicam que a inflagdo causa, no sentido de Granger, as variaces negativas
no retorno acionario, ratificando a hipétese de Fama (1981) de que a inflacdo prediz as
variagoes na atividade real e na taxa de juros. Estes resultados sdo consistentes com Balduzzi
(1995), mas contrastam com os resultados obtidos por Lee (1992) para o mercado norte
americano.

Naka et al. (1998), empregando também a metodologia VECM, investigaram as
relaces de longo prazo entre o mercado acionario indiano (Bombay Stock Exchange — BSE) e
as seguintes variaveis macroecondmicas: indice de producdo industrial, indices de precos do
consumidor, M1 e taxa de juros. Segundo estes autores, na analise de seus resultados, a
producdo industrial € um importante determinante positivo do preco das acbes, a0 mesmo
tempo em que a taxa de inflacdo é um importante determinante negativo.

Granger et al. (1998) testaram o sentido de causalidade da taxa de cambio e da
rentabilidade das acbes para nove paises (Hong Kong, Indonésia, Japdo, Coréia, Malasia,
Filipinas, Singapura, Tailandia e Taiwan) apos a crise asiatica. Adicionalmente, analisando as
relacdes de causalidade entre retornos de mercado e a taxa de cdmbio, destaca-se o estudo de
Ajayi et al. (1998), que encontrou causalidade unidirecional, no sentido de Granger, isto é, 0s
retornos acionarios causam a taxa de cambio em todos os paises desenvolvidos (Canada,
Inglaterra, Japdo, Italia, Franca e Alemanha), enquanto nas economias emergentes (Hong
Kong, Indonésia, Coréia, Malésia, Filipinas, Singapura, Tailandia e Taiwan) ndo foram
encontradas quaisquer relacGes consistentes entre as varidveis. Segundo Ajayi et al. (1998) as
diferengas encontradas entre os paises desenvolvidos e 0s paises emergentes decorrem das
diferencas estruturais existentes entre os dois blocos estudados, onde 0s paises emergentes sdo
menores em tamanho, mais concentrados e menos acessiveis aos investidores.

Know & Shin (1999) analisaram se o nivel de atividade econdmica corrente pode
explicar as variagdes no indice do mercado acionério coreano, tomando como base a resposta
dos precos dos ativos em relacdo as variagdes macroecondmicas, utilizando, para tal, o teste
de causalidade de Granger. O conjunto de variaveis macroecondmicas selecionadas (indice de
producdo, a taxa de cdmbio, a balanca comercial e a oferta de moeda) estd intimamente
relacionado & economia coreana, que depende fortemente dos fatores do comércio
internacional. Entretanto, para estes autores, a mais importante descoberta diz respeito a
percepcdo dos investidores coreanos com relagcdo aos movimentos dos precos das agdes, que
diferem completamente dos investidores americanos e japoneses, sugerindo que o mercado
coreano é mais sensivel as atividades de comércio internacional do que as taxas de inflagdo ou
a taxa de juros. Segundo Know & Shin (1999), apesar da causalidade bidirecional entre indice
do mercado acionario e o indice de producdo, em geral, o indice de mercado néo é o principal
indicador das variaveis econémicas. O que é inconsistente com os resultados obtidos por
Fama (1991), isto é, de que o mercado acionario racionalmente varia com a mudanca de sinal
apresentada pelo nivel de atividade real.

Gjerde & Saettem (1999), investigaram as relagbes de causalidade entre o0s
retornos acionarios e variaveis macroecondmicas, para a economia norueguesa, empregando
VARSs, como em Lee (1992). Os resultados mostram que a taxa de juros exerce um importante
papel na economia norueguesa. Mais especificamente, as taxas de juros afetam tanto os
retornos acionarios quanto a inflagdo. Segundo esses autores, o mercado noruegués é
fortemente dependente do petroleo e esta dependéncia é refletida no mercado acionario, que
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responde racionalmente as variagcdes no preco do petroleo, isto &, a relacdo existente entre os
precos de petréleo e os retornos do mercado acionario € positiva. Os retornos acionarios
também respondem positivamente as mudangas na producdo industrial, mas essa ocorre com
alguma defasagem, indicando, assim, algum grau de ineficiéncia.

Gjerde & Saettem (1999), Jarvinen (2000) e Hondroyiannis & Papapetrou (2001)
empregaram VARs para analisar a relacdo dindmica entre um conjunto de variaveis
macroecondmicas (taxa de juros, preco do petréleo, producdo industrial e taxa de cAmbio) e o
retorno acionario do mercado grego. A analise de resposta ao impulso mostra que todas as
variaveis macroeconémicas sdo importantes na explicagdo dos movimentos do retorno
acionario. O crescimento na producdo industrial responde negativamente aos choques de
retorno acionario, isto é, um aumento no retorno acionario ndo leva, necessariamente, a um
nivel superior de producdo industrial. O retorno acionario também responde negativamente
aos choques na taxa de juros, enquanto a depreciacdo do cdmbio leva a um retorno acionario
superior. Uma variacdo no preco do petroleo tem um importante papel na explicacdo dos
movimentos dos precos das aces. E finalmente, quando ha uma elevacdo no preco do
petréleo, hd uma queda no retorno acionario.

Maysami & Koh (2000) estudaram as relacdes de equilibrio de longo prazo entre
as variaveis macroecondmicas selecionadas e o indice da bolsa de Singapura, além de
examinar as relagdes entre os indices de Singapura, Estados Unidos e Japdo. Eles empregaram
0 modelo VECM, o mesmo utilizado por Mukherjee & Naka (1995) e Naka et al. (1998). Os
resultados obtidos sugerem que o mercado acionario de Singapura é sensivel a taxa de juros e
a taxa de cambio. Adicionalmente, os resultados mostraram que o mercado acionario de
Singapura é significativamente e positivamente cointegrado com os indices norte-americano e
japonés.

Neih & Lee (2001), também empregando o VECM, analisaram as rela¢des entre a
taxa de cdmbio e o preco das agdes para os paises do G7. Os resultados, por eles obtidos,
indicam que ndo ha uma relacdo significante de longo prazo entre essas variaveis, resultados
também obtidos por BahmaniOskooe & Sohrabian’s (1992), mas que diferem de alguns
estudos que sugerem haver uma relacdo significante entre essas duas variaveis.

Perales & Robins (2002) analisaram as relacfes existentes entre os retornos do
mercado acionario mexicano e as variaveis econémicas, utilizando a metodologia proposta
por Granger (1969). Os resultados obtidos deixam claro que o IPC, indice da Bolsa BMV é o
principal indicador da atividade econdmica futura real e que o comportamento de M1, oferta
monetaria, exerce um importante papel no IPC e no indice de producéo industrial.

Bhattacharya & Mukherjee (2003) testaram empiricamente a relacdo causal entre o
mercado acionario indiano, utilizando como proxy o BSE Sensitive Index da Bombay Stock
Exchange, com variaveis macroecondémicas selecionadas (taxa de cambio real, reservas
cambiais e volume da balanca comercial). Os resultados obtidos mostram a inexisténcia de
relacionamento causal entre BSE Sensitive Index e as varidveis macroecondmicas. Portanto, o
mercado é dito informacionalmente eficiente na forma semiforte, isto €, essas informacGes
publicas disponiveis ja estdo refletidas sobre os precos dos ativos.

Nunes et al. (2002), analisaram as relagdes entre o indice da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (lbovespa) e as varidveis macroeconémicas, aqui representadas pela producéo
industrial (indicada pelo PIB real) e pela taxa de cambio real, além de utilizar os spreads entre
os titulos da divida externa brasileira (CBonds) e os titulos da divida norte americana, com o
intuito de captar as percepcdes do “Risco Brasil” por parte dos investidores. Estes autores
utilizaram os testes de cointegracéo, causalidade de Granger e modelos de correcdo de erro,
para o periodo que compreende os meses de janeiro de 1995 a dezembro de 2001. Os
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resultados obtidos indicam que existe uma relagdo de longo prazo entre as variaveis
estudadas. Constata-se, ainda, a existéncia de uma relacdo causal unidirecional do Ibovespa
em direcdo a taxa de cambio real, o que nédo é observado quando se estuda a relacdo entre o
Ibovespa e o PIB real, demonstrando uma inconsisténcia com a hipotese de que o mercado
acionario brasileiro sinaliza as variacbes nas atividades reais. O teste de causalidade de
Granger entre o Ibovespa e o fator de risco, utilizando dados mensais, indica auséncia de
causalidade. Ao utilizar dados diarios o sentido de causalidade encontrado foi bidirecional
evidenciando a relagdo de curtissimo prazo entre as séries financeiras.

O interesse de todos esses trabalhos é saber como o mercado financeiro responde
as variacdes macroecondmicas. Contudo, cada um deles, em geral, esta focado em apenas um
pais e ndo procura comparar padrdes de comportamento entre paises.

3. BASE DE DADOS

Esta secdo apresenta algumas caracteristicas estatisticas dos dados coletados para esse
estudo. As variaveis utilizadas no estudo estdo descritas na tabela 1.

Tabela 1: Variaveis basicas

Transformacdes
Paises Variaveis Séries originais Fontes Outras informagdes necessarias
Instituto Brasileiro de
Brasil Inflac@o Taxa de inflagdo Geografia e Estatistica |% més
indice do mercado acionario Fechamento final de
Retorno acionario (IBOVESPA) Economatica més RETit=(SMIit/SMIit-1)*
Juros Taxa de juros Banco Central do Brasil[% més
Instituto Brasileiro de
Atividade econémica [Producdo industrial em nivel |Geografia e Estatistica [2002=100 dlog
) Instituto Nacional de
Argentina Inflagéio Indice de Preco Estadisticay Censos  |1999=100 dlog
Indice do mercado acionario Fechamento final de
Retorno acionério (Merval) Economatica més RETit=(SMIit/SMIit-1)*
Banco Central de la
Juros Juros Republica Argentina (% ano
Instituto Nacional de
Atividade econdémica [Produc&o industrial em nivel |Estadisticay Censos |1997=100 dlog
) Instituto Nacional de
Chile Inflagéo Indice de Preco Estadisticas 1998=100 dlog
Indice do mercado acionario Fechamento final de
Retorno acionério (IGPA) Economatica més RETit=(SMIit/'SMIit-1)*
Juros Juros Banco Central de Chile (% ano
Crescimento da produgdo Instituto Nacional de
Atividade econdmica |industrial Estadisticas % més
México Inflacéo Taxa de inflac&o Banco de Mexico % més
indice do mercado acionario Fechamento final de
Retorno acionério (IPyC) Economatica més RETit=(SMIit/SMIit-1)*
Juros Juros Banco de Mexico % ano
Instituto Nacional de
Atividade econémica [Producdo industrial em nivel [Geografia e Informatical1993=100 dlog

* RETIt é taxa nominal de retorno do mercado acionério e SMlit é o indice do mercado acionério (fechamento) para o periodo t no pais i

em moeda local.
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A tabela 2 mostra o periodo coberto pelos dados para cada pais e suas estatisticas descritivas.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Séries No. Desvio
Paises transformada Unidades Periodos observacdes Média Mediana Méximo Minimo Padrdo Assimetria Curtose

Brasil Taxa de inflacdo _ |% més ljgn—95 a dez-05 131 0,6889| 0,5600| 3,0200 -0,5100] 0,5905 1,4288 5,6733]

Taxa nominal de

retorno do

mercado acionario |% més |ian-95 a dez-05 131 0,0220] 0,0299| 0,2802 -0,3955| 0,1027| -0,5855) 4,4540|

Taxa de juros % més jan-95 a dez-05 1314 1,8262 1,5903 4,2621 1,058 0,7080] 1,8722 6,1275|

Taxa de

crescimento da

producéo industrial |% més jan-95 a dez-05 131 0,0018| -0,0042 0,1749| -0,1392 0,0639 0,2384] 3,2683
Chile Taxa de inflacdo _ |% més ljgn—95 a dez-05 131 0,0033| 0,0034| 0,0163| -0,0044 0,0037] 0,2437] 3,4564

Taxa nominal de

retorno do

mercado acionario |% més Jian-95 a dez-05 131 0,0052 0,0009| 0,1664 -0,2088) 0,0470] -0,3229 6,2460|

Taxa de juros % ano jan-95 a dez-05 131 5,2260] 5,3700 12,7600 1,7500] 2,1767] 0,2994 2,9349|

Taxa de

crescimento da

producéo industrial |% més jan-95 a dez-05 131 0,5775| -1,1073| 24,0882 -13,7491] 7,8414 0,8838 3,4363
Mexico Taxa de inflacdo % més jan-95 a dez-05 131 1,0542) 0,7200 7,9700 -0,3200 1,14@ 2,8010 14,3017

Taxa nominal de

retorno do

mercado acionario |% més Jian-95 a dez-05 131 0,0198| 0,0281) 0,1932 -0,2952 0,0809 -0,6661) 4,5739

Taxa de juros % ano jan-95 a dez-05 131 20,0259 17,4400 89,4800 4,9700 14,9878 1,9215 8,0406

Taxa de

crescimento da

producéo industrial |% més jan-95 a dez-05 131 0,0025| -0,0048| 0,1038| -0,1058 0,0397] 0,3233] 3,1188|
Argentina Taxa de inflacdo % més jan-95 a dez-05 130 0,0041) 0,0016 0,0988 -0,0075 0,0118; 4,7835) 34,7494

Taxa nominal de

retorno do

mercado acionario |% més Jian-95 a dez-05 130§ 0,0133| 0,0226 0,4868 -0,3911) 0,1133 0,1910 5,7898|

Taxa de juros % ano jan-95 a dez-05 130] 10,6235 6,6150] 91,1900 1,2000] 14,8810 3,4699 15,4537]

Taxa de

crescimento da

producéo industrial |% més jan-95 a dez-05 130] 0,0033] -0,0028| 0,1366| -0,1380] 0,0532 0,3385 3,3654|

A amostra utilizada é formada por dados mensais de Janeiro de 1995 a
Dezembro de 2005. A escolha de dados mensais tem como finalidade maximizar o nimero de
observacdes disponiveis para estimacao.
Conforme dados apresentados na tabela 2, as taxas de inflacdo e juros que
atingiram os valores mais altos foram as do México, que sdo também as mais volateis. E
diferentemente do que seria 0 esperado, 0s retornos acionarios apresentam volatilidade menor
do que as taxas de juros em todos os paises. Por fim, o excesso de curtose e a assimetria
presentes em algumas séries sugerem distribuicdes ndo normais.

A tabela 3 discute o padrdo de correlacdo entre as varidaveis em cada pais. As
correlagdes cruzadas domésticas sugerem uma fraca correlacdo negativa entre as variaveis,
com excec¢édo das taxas de juros e de inflagdo mexicanas e brasileiras que séo positivamente
relacionadas. Além disso, as taxas de crescimento da producdo industrial e de juros, para a
Argentina, também sdo relacionadas positivamente.
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Tabela 3: Correlacdes domésticas cruzadas

Taxa de Taxa nominal de
crescimento da retorno do mercado
Brasil producéo industrial| Taxa de inflacdo Taxa de juros acionario
Taxa de
crescimento da
producéo industrial 1,0000 -0,0456 -0,0047 -0,0522
Taxa de inflagdo -0,0456 1,0000 0,4564 0,1437
Taxa de juros -0,0047 0,4564 1,0000 0,1385
Taxa nominal de
retorno do
mercado acionario -0,0522 0,1437 0,1385 1,0000
Taxa de Taxa nominal de
crescimento da retorno do mercado
Chile producéo industrial| Taxa de inflacdo Taxa de juros acionario
Taxa de
crescimento da
producéo industrial 1,0000 0,2495 -0,1318 0,1871
Taxa de inflagcdo 0,2495 1,0000 -0,1474 -0,0227
Taxa de juros -0,1318 -0,1474 1,0000 0,1414
Taxa nominal de
retorno do
mercado acionario 0,1871 -0,0227 0,1414 1,0000
Taxa de Taxa nominal de
crescimento da retorno do mercado
Mexico producdo industrial| Taxa de inflagdo Taxa de juros acionario
Taxa de
crescimento da
producdo industrial 1,0000 -0,1139 -0,0064 0,1286
Taxa de inflagcdo -0,1139 1,0000 0,9046 0,0870
Taxa de juros -0,0064 0,9046 1,0000 0,1170
Taxa nominal de
retorno do
mercado acionario 0,1286 0,0870 0,1170 1,0000
Taxa de Taxa nominal de
crescimento da retorno do mercado
Argentina producéo industrial| Taxa de inflacdo Taxa de juros acionario
Taxa de
crescimento da
producéo industrial 1,0000 0,0649 0,6602 -0,0049
Taxa de inflacdo 0,0649 1,0000 0,0671 -0,0645
Taxa de juros 0,6602 0,0671 1,0000 -0,1053
Taxa nominal de
retorno do
mercado acionario -0,0049 -0,0645 -0,1053 1,0000

Por fim, estudamos a presenca ou ndo de raiz unitéria nas séries. A maneira mais
formal de testar a existéncia de raiz unitaria é através do teste desenvolvido por Fuller (1976),
que foi complementado posteriormente por Dickey & Fuller (1979 e 1981). O teste
empregado, entdo, foi o Dickey Fuller Aumentado (ADF), as especificagdes usuais para 0
teste séo resumidas a sequir:
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p-1
AYy =yY,, + ZS AY,, +e, @D
i=1
p-1
AY, = +yY,; + 26 AY +g, (@)
=1
p-1

AYi =0 +Bt+yY, + ) .8,AY +g, ()
=1

O objetivo é testar a hipotese y =0 . Se a hipdtese ndo for rejeitada, existe evidéncia de

presenca de raiz unitaria. Para se determinar o nimero de defasagens a serem incluidas nas
regressdes acima, adota-se a modelagem do tipo geral para o especifico, ou seja, estima-se (1),
(2) e (3) incluindo um numero bem grande de defasagens que vdo sendo eliminadas uma a
uma, caso o coeficiente da ultima ndo seja significativo, conforme sugerido por Campbell &
Perron (1991). A significancia estatistica da Gltima defasagem em conjugacdo com 0s
menores valores dos critérios de informacdo Akaike e Schwartz, e do teste de autocorrelacéo
de Ljung & Box (1978), sdo os procedimentos adotados na determinacdo do numero ideal de
defasagens. Um resumo dos resultados obtidos encontra-se na tabelaabaixo.

Tabela 4: Resultados do Teste ADF

Nivel de

Paise Variaveis Especificacdo Resultados| significancia

Brasil Inflagdo com intercepto rejeito 5%
Juros com intercepto rejeito 10

Atividade econdmica nad rejeito 5%

Retorno acionario com intercepto rejeito 5%

Argentina Inflacdo nad rejeito 5%
Juros com intercepto rejeito 10

Atividade econdémica nad rejeito 5%

Retorno acionario com intercepto rejeito 5%

Chile Inflacdo intercepto e tendencia |rejeito 5%
Juros intercepto e tendencia |rejeito 10

Atividade econdémica com intercepto rejeito 5%

Retorno acionario com intercepto rejeito 5%

México Inflacdo intercepto e tendencia |rejeito 5%
Juros intercepto e tendencia |rejeito 10

Atividade econdmica intercepto e tendencia |rejeito 5%

Retorno acionario com intercepto rejeito 5%

Os resultados mostram gue, para todos 0s paises, todas as variaveis parecem nao
ter raiz unitaria, pois a hipotese y = 0 é rejeitada a 5%, com excecdo dos juros, variavel para a
qual a hipotese y =0 é rejeitada a 10%.

4. METODOLOGIA EMPIRICA

O presente trabalho emprega 0 modelo de auto-regressao vetorial (VAR) para
explorar as relagdes entre inflagdo, retorno acionario, taxa de juros e atividade econémica.
Modelos na forma reduzida envolvendo retorno acionario, nivel de atividade
econdmica, inflacdo e taxa de juros foram examinados por diversos autores, conforme ja visto
na revisao da literatura. O presente estudo mantém a mesma estrutura usada por Canova & De
Nicol6 (1997), exceto pelo uso da taxa de juros real ao invés da estrutura a termo da taxa de
juros, como feito por Lee (1992).
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Neste trabalho, preferimos ndo incluir o cdmbio real ou a variagdo do cambio
nominal, apesar das economias estudadas serem pequenas economias abertas, pelos seguintes
motivos. Primeiro, manter o foco nos fundamentos domésticos de cada pais, o que enfatiza a
estrutura econdmica interna e ndo percepcdes de risco externas que estdo associadas a fluxos
de capitais e consequentemente a movimentos oscilatorios no cambio. Segundo, ao incluir o
cambio no VAR, teriamos de incluir um bloco externo com outras variaveis como conta-
corrente, exportacdo e importacdo, para analisar o0 mecanismo de transmissédo de choques
externos. Isto elevaria enormemente o nimero de pardmetros estimados, inviabilizando uma
analise mais confiavel dos resultados.

Um ponto importante no estudo de um VAR €é o ordenamento das variaveis. Em
geral, a ordem € relevante para respostas ao impulso e decomposicdo de variancia.
Reportaremos, para decomposicdo de variancia, resultados associados ao seguinte
ordenamento das variaveis: atividade econbmica, taxa de juros, inflacdo e retorno de ativos.
Contudo, realizamos andlise de sensibilidade, ndo reportada neste trabalho, que mostra que 0s
resultados apresentados para o ordenamento de varidveis descrito anteriormente ndo se
alteram de nenhum modo significativo quando mudamos a ordem de inclusdo das variaveis no
VAR. Adicionalmente, usamos funcbes de resposta ao impulso generalizada, as quais
independem do ordenamento.

O numero de defasagens p considerada nos modelos de auto-regressdo vetorial
(VAR) pode ser obtido de varias maneiras, mas no presente estudo utilizam-se critérios de
informacdo em conjunto com testes de autocorrelacdo para os residuos, os quais devem ser
aproximadamente ruido branco. A ordem de cada VAR ¢é apresentada na tabela 5.

Tabela 5: Ordem de defasagem

Pais Numero de defasagens (meses)
Brasil 11
Chile 11
Mexico 8
Argentina 5

Depois de determinada a ordem de defasagem p e estimado o VAR, é possivel
estudar a resposta aos choques, através da funcdo de resposta ao impulso, realizar a da
decomposicdo de variancia do erro de previsao e avaliar o padrdo de causalidade, no sentido
de Granger, entre as variaveis estudadas.

5. RESULTADOS
5.1. Respostas ao Impulso

Dado que a ordem é importante para a resposta ao impulso, decidimos reportar
a resposta ao impulso generalizada, a qual independe do ordenamento escolhido.
Conforme as respostas ao impulso, temos, para o Brasil, um efeito pequeno e inicial, de um
choque unitario de um desvio padréo no retorno acionario (RET) sobre a taxa de juros (R).
Para o Chile, os resultados encontrados no presente estudo foram: o retorno
acionario (RET) cai, pouco e inicialmente, com um choque unitario de um desvio padrdo na
inflacdo (PI). A taxa de juros (R) respondeu positivamente ao nivel de atividade (Y), num
horizonte de 6 e 7 meses, e também respondeu a inflagéo (PI).
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No caso do México, os resultados s&o: a inflagcdo (PI) sobe um pouco depois de um
choque unitario de um desvio padréo na taxa de juros (R), entre o segundo e o quarto més. A
taxa de juros (R) cai inicialmente e por oito meses, ap6s um choque unitario de um desvio
padrdo no retorno acionario (RET).

No presente estudo, o resultado encontrado para a Argentina é que a taxa de juros (R)
cai, muito pouco e inicialmente, apds um choque unitario de um desvio padrdo no retorno
acionério (RET).

Um choque unitario de um desvio padrdo no retorno acionario faz com que as
taxas de juros se reduzam inicialmente. Esse efeito é significativamente diferente de zero para
0s seguintes paises: Chile, México e Argentina.

Em geral, muitas respostas sdo tais que o zero faz parte da banda. Desse modo, as
evidéncias empiricas baseadas em respostas ao impulso sdo bastante frageis.

Figura 1: Funcdo Resposta ao Impulso Generalizada para o Brasil
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Figura 2: Funcdo Resposta ao Impulso Generalizada para o Chile
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Resposta ao Impulso Generalizada: Banda de 2 Desvios-Padrao
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Figura 3: Funcdo Resposta ao Impulso Generalizada para o México
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Figura 4: Funcéo Resposta ao Impulso Generalizada para a Argentina
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5.2. Decomposigéo de Variancia

Podemos utilizar o modelo VAR para avaliar a decomposic¢do de variancia dos
erros de previsao k periodos a frente. Os resultados estdo resumidos nas figuras numeradas de
5 a 8, para o horizonte de 24 meses.

No caso brasileiro, nenhuma das variaveis escolhidas explica o nivel de
atividade(Y) significativamente, além desta propria variavel. O nivel de atividade(Y) explica a
variancia nas taxas de juros (R), de modo significativo, embora com pequena magnitude.
Nenhuma das variaveis escolhidas explica a inflacdo (PI) significativamente, além dela
mesma. O retorno acionario (RET) é explicado significativamente pelo nivel de atividade (),
embora com peguena magnitude.

Os resultados encontrados para o Chile mostram que nenhuma das variaveis
escolhidas explica o nivel de atividade (Y), de modo significativo, além desta propria
variavel. A inflacdo (PI) explica significativamente os juros (R), em horizontes mais longos.
Nenhuma das varidveis escolhidas explica a inflacdo (PI) significativamente, além dela
mesma. Nenhuma das varidveis escolhidas explica o retorno acionario (RET)
significativamente, além desta propriavariavel..

Os resultados encontrados para a Economia Mexicana atestam gque nenhuma das
variaveis escolhidas explica o nivel de atividade (Y), de modo significativo, além da propria
atividade econémica. O retorno acionario (RET) explica significativamente os juros (R).
Nenhuma das varidveis escolhidas explica a inflacdo (PI) significativamente, além dela
mesma. Nenhuma das varidveis escolhidas explica o retorno acionario (RET), além dele
mesmo.
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Os resultados encontrados para a Argentina mostram que nenhuma variavel é
capaz de explicar significativamente o nivel de atividade (Y), além do préprio Y. O retorno
acionario (RET) explica significativamente os juros (R). A taxa de juros (R) e o retorno
acionario (RET) sdo as variaveis que explicam significativamente a inflacdo (PI). Finalmente,
nenhuma variavel explica o retorno acionario (RET) significativamente, aléem dele mesmo.

Figura 5: Decomposi¢do de Variancia para o Brasil
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Figura 6: Decomposicdo de Variancia para o Chile
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Figura 7: Decomposic¢do de Variancia para o México
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Figura 8: Decomposicao de Variancia para a Argentina
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5.3. Causalidade de Granger

No presente estudo foi usado o teste de Causalidade de Granger para investigar a
natureza da causalidade entre retorno acionario (RET), nivel de atividade econdmica (Y),
inflacdo (PI) e taxas de juros (R) para Argentina, Brasil, Chile e México.

Os resultados obtidos estdo resumidos na Tabela 6. Vale lembrar que a hipbtese
nula é tal que uma dada varidavel X ndo causa no sentido de Granger a variavel Z. Se esta
hipdtese for rejeitada, ha indicios de que valores passados a variavel X influenciam o
comportamento da variavel Z hoje. Ou, dito de outro modo, conhecer o passado de X ajuda a

prever a valor de Z hoje.

A notacdo usada € a seguinte: causalidade de X para Z é notada por X — Z.
A tabela testa a causalidade bidirecional entre as varidveis em questdo e reporta o
valor da estatistica de teste, bem como o seu p-valor e o resultado do teste em termos de

rejeicdo ou ndo da hipotese nula do teste.

Para o Brasil, parece existir relacdo bidirecional entre Y e R. Porém, para as outras
variaveis, ndo € possivel rejeitar a hipotese nula de inexisténcia de causalidade no sentido de

Granger.

Para o Chile, parece existir uma relacdo bidirecional entre atividade econémica (Y)
e inflacdo (PI). Adicionalmente, Y causa juros (R) e R causa retornos (RET).
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Para 0 México, juros (R) causam retornos (RET) e inflacdo (PI) causa juros (R) no
sentido de Granger.

No caso Argentino, juros (R) e inflacdo (PI) possuem uma relacdo bidirecional de
causalidade no sentido de Granger.

Tabela 6: Testes de causalidade de Granger entre as variaveis

Pais Direcdo da Causalidade | Estatistica Qui-Quadrado | P-valor| Deciséo
Brasil Y—R 45,34536 0,0000( rejeito
Y—PI 14,5873 0,2022 [né&o rejeito
Y—RET 16,95204 0,1093 [néo rejeito
R—-Y 22,13993 0,0233| rejeito
R—PI 6,330984 0,8504 [né&o rejeito
R—RET 10,78447 0,4615 |n&o rejeito
Pl-Y 6,381329 0,8467 |n&o rejeito
PI-R 12,33488 0,3390 [nao rejeito
PI-RET 19,07295 0,0598 [nao rejeito
RET—-Y 8,782413 0,6420 [nao rejeito
RET—R 8,453498 0,6722 |n&o rejeito
RET—PI 11,55602 0,3979 |ndo rejeito
Chile Y—R 25,44309 0,0078 | rejeito
Y—PI 32,06181 0,0007 | rejeito
Y—RET 5,307715 0,9154 |n&o rejeito
R—-Y 11,10146 0,4348 [nao rejeito
R—PI 15,10749 0,1776 [nao rejeito
R—RET 22,83573 0,0186 | rejeito
Pl-Y 25,99687 0,0065| rejeito
PI-R 8,661116 0,6531 [né&o rejeito
PI-RET 20,21232 0,0425 |néo rejeito
RET-Y 5,748165 0,8896 [né&o rejeito
RET—R 6,482995 0,8393 [né&o rejeito
RET—PI 3,994257 0,9701 |né&o rejeito
México Y—R 5,161281 0,7402 [né&o rejeito
Y—PI 10,49642 0,2319 |né&o rejeito
Y—RET 12,8162 0,1183 [né&o rejeito
R—Y 15,14644 0,0564 [né&o rejeito
R—PI 12,75725 0,1205 [né&o rejeito
R—RET 56,21302 0,0000| rejeito
Pl-Y 15,28298 0,0539 |n&o rejeito
PI-R 16,77846 0,0325( rejeito
PI-RET 10,64651 0,2225 [né&o rejeito
RET-Y 8,125298 0,4213 [né&o rejeito
RET—R 12,81514 0,1184 [né&o rejeito
RET—PI 8,96409 0,3453 [n&o rejeito
Argentina Y—R 4,292674 0,5081 |né&o rejeito
Y—PI 4597411 0,4670 [n&o rejeito
Y—RET 2,218208 0,8182 [né&o rejeito
R—Y 5,150677 0,3978 [né&o rejeito
R—PI 36,30688 0,0000 | rejeito
R—RET 10,08691 0,0728 [né&o rejeito
Pl-Y 15,18407 0,0096 [néao rejeito
PI-R 12,64556 0,0269 | rejeito
PI-RET 2,166013 0,8257 [né&o rejeito
RET-Y 1,990976 0,8504 [né&o rejeito
RET—R 2,811192 0,7291 |n&o rejeito
RET—PI 5,171937 0,3953 [né&o rejeito
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6. CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar as relagcbes entre um conjunto de variaveis
macroeconémicas selecionadas e 0s retornos acionarios para Brasil, Chile, México e
Argentina de janeiro de 1995 a dezembro de 2005. Nesse estudo, foram utilizadas as seguintes
variaveis: retornos acionarios, nivel de atividade econémica, inflacdo e taxa de juros. Com
base na analise de resposta ao impulso e decomposicdo e variancia, é licito afirmar que nédo
existe nenhum tipo de padrdo de relacdo consistente para essas variaveis para 0s paises
estudados. Assim, como no estudo de Canova & De Nicol6 (1997), os padrbes de resultados
encontrados sdo heterogéneos entre ospaises.

Outra conclusdo é que os resultados obtidos na resposta ao impulso e na
decomposicdo de variancia evidenciam a baixa sensibilidade dos retornos acionarios frente as
varidveis macroeconémicas. Em alguns casos, principalmente na analise de resposta ao
impulso, surgiu uma relacdo fraca entre retornos acionarios e taxas de juros. Se associarmos
choques nas taxas de juros a choques de politica monetéaria, uma das conclusées deste trabalho
é que choques de politica monetaria parecem ser relevantes para os mercados acionarios na
América Latina. Contudo, essa evidéncia é fragil, dados os resultados para decomposicéo de
variancia de causalidade de Granger.

O presente trabalho estudou as relacBes entre retornos de acles e variaveis
macroeconémicas para paises importantes da América Latina, constatando a pouca relevancia
da atividade econdmica e da inflagdo para os retornos, todavia, taxas de juros parecem ser
relevantes para o mercado de ag¢fes. Contudo, essa evidéncia ndo é extremamente robusta e
aparece mais acentuadamente na andlise de respostas ao impulso, mas é bem menos marcante
na decomposicao de variancia e nos testes de causalidade de Granger.
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