INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA
INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E ADMINISTRACAO
DE LISBOA

ISCAL

RENDIBILIDADE DO MERCADO DE ACOES E
VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO BRASIL

Anderson Avelino Oliveira Sousa, 20220037

Lisboa, julho de 2024



INSTITUTO POLITECNICO DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE CONTABILIDADE E
ADMINISTRACAO DE LISBOA

RENDIBILIDADE DO MERCADO DE ACOES E
VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO BRASIL

Anderson Avelino Oliveira Sousa (20220037)

Dissertacdo submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo de
Lisboa para cumprimento dos requisitos necessarios a obten¢ao do grau de Mestre em
Andlise Financeira, realizada sob a orienta¢do cientifica da Professora Doutora Sénia
Margarida Ricardo Bentes, Professora Coordenadora na area cientifica de Financas.

Presidente do Juri: Doutor Ricardo Correia
Arguente: Doutor Ricardo Soares
Orientadora: Doutora Sonia Bentes

Lisboa, julhode2024



Dissertacdo elaborada ao abrigo projeto de investigagdao IDI&CA:
IPL/IDI&CA2023/RISKFIN ISCAL.

II



Agradecimentos

A Deus por toda for¢a e coragem, e por me levantar todos os dias mesmo quando a
vontade era desistir, sua orientacdo e fortalecimento ao longo desta jornada foram

fundamentais.

A minha mae Andreza, por todo incentivo ao estudo, e por sempre ter me incentivado a
estudar e por ser um grande apoio em todas as fases da minha vida. A meu pai, minha
irma e meu sobrinho Miguel, por serem apoios emocionais e de incentivo durante toda

minha carreira académica.

A meu marido André, por ter aceitado esta mudanga de pais, em prol do meu
desenvolvimento académico. E por todo apoio e incentivo emocional dado durante os

momentos de estresse psicoldgico que ocorreu no caminho.

A todos aqueles que contribuiram, direta ou indiretamente, para a realizagdo desta

dissertacdo, meu sincero obrigado.

Ao IPL, pela ajuda prestada no ambito do projeto IDI&CA:
IPL/IDI&CA2023/RISKFIN ISCAL, manifesto a minha profunda gratidao. Por fim, mas
ndo menos importante, desejo expressar a minha imensa gratiddo a Professora Soénia
Bentes por ter aceitado orientar-me nesta investigacdo. A sua continua motivacao e apoio

foram fundamentais para o meu progresso, estando sempre disponivel quando necessario.

III



RESUMO

Este estudo investiga como as variaveis macroecondomicas influenciam a rentabilidade do
mercado de a¢des no Brasil, com foco no indice Ibovespa. O objetivo primordial consiste
na andlise do impacto do Produto Interno Bruto (PIB), da taxa de juros e da taxa de cAmbio
sobre o desempenho do mercado acionario brasileiro no periodo compreendido entre
2000 e 2023, mediante o desenvolvimento de um modelo econométrico apropriado. A
investigacdo em aprego procede a uma revisdo da literatura pertinente concernente a
relacdo entre as varidveis macroecondémicas € o mercado de agdes, sublinhando a
relevancia destas variaveis para os investidores e para os formuladores de politicas
econdmicas. Quanto a metodologia, esta abarca a realizacdo de testes econométricos, tais
como Ljung-Box, Breusch-Godfrey e ARCH-LM, com vista a aferir a adequacdo dos
modelos de regressdo. A andlise dos dados revela a existéncia de uma relagdo significativa
entre as variaveis macroeconomicas e a rentabilidade do mercado de agdes no Brasil. Em
ultima instancia, a dissertagdo conclui que a compreensdo destas relagdes se reveste de
importancia crucial para a elaboracdo de estratégias de investimento e politicas
econdmicas eficazes, contribuindo, assim, para uma analise concomitante e atualizada

das multiplas varidveis macroeconomicas e das suas influéncias no mercado de agdes.

Palavras-chave: mercado de agdes, rendibilidade, macroeconomia e relagao
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ABSTRACT

This study investigates how macroeconomic variables influence the profitability of the
stock market in Brazil, focusing on the Ibovespa index. The primary objective is to
analyze the impact of Gross Domestic Product (GDP), interest rates, and exchange rates
on the performance of the Brazilian stock market from 2000 to 2023, by developing an
appropriate econometric model. The research involves a review of relevant literature
regarding the relationship between macroeconomic variables and the stock market,
emphasizing their importance for investors and policymakers. The methodology includes
conducting econometric tests such as Ljung-Box, Breusch-Godfrey, and ARCH-LM to
assess the adequacy of regression models. Data analysis reveals a significant relationship
between macroeconomic variables and stock market profitability in Brazil. Ultimately,
the dissertation concludes that understanding these relationships is crucial for developing
effective investment strategies and economic policies, thus contributing to a simultaneous
and updated analysis of multiple macroeconomic variables and their influences on the

stock market.

Key Words: Stock market, profitability, macroeconomics and relationships.
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1. INTRODUCAO

O mercado de agdes representa um ambiente financeiro complexo onde investidores,
empresas e entidades governamentais interagem em busca de ganhos, financiamento e
estabilidade economica. No contexto brasileiro, esta dinamica ¢é visivel na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (B3), expressa através do Indice Bovespa (Ibovespa), um dos

principais indicadores do desempenho das a¢des negociadas no pais.

A evolu¢do do mercado de agdes brasileiro ¢ marcada por uma continua interagdo com
variaveis macroeconomicas fundamentais. Destacam-se entre estas o Produto Interno
Bruto (PIB), a taxa de juros e a taxa de cambio, elementos que exercem uma influéncia
significativa no comportamento do Ibovespa e, consequentemente, nos investimentos e

no panorama econémico da nagao.

No centro desta dissertagdo, propomos uma andlise abrangente da relacdo entre a
rendibilidade do mercado de agdes e essas varidaveis macroeconémicas no Brasil. Através
da recolha e andlise de dados historicos, pretendemos investigar de que forma as
flutuacdes do PIB, as variacdes na taxa de juros e as oscilagcdes na taxa de cambio se

refletem no desempenho do Ibovespa ao longo do tempo.

Compreender estas ligacdes ¢ crucial ndo so para investidores e analistas do mercado
financeiro, mas também para formuladores de politicas economicas. Este conhecimento
permite uma compreensao mais profunda das dinamicas econdmicas e financeiras do pais,
possibilitando a antecipacdo de tendéncias e o desenvolvimento de estratégias de

investimento e politicas publicas mais eficazes.

Por meio desta pesquisa, almejamos contribuir para o aprimoramento do entendimento
destas relagdes complexas, fornecendo insights valiosos que podem orientar decisdes
cruciais para o desenvolvimento econdémico do Brasil. Ao explorar as interagdes entre o
mercado de acdes e as varidveis macroecondmicas, esperamos desvendar padrdes,
tendéncias e correlacdes que oferegam uma visdo mais abrangente e precisa do cenario

financeiro e econdmico do pais.



1.1 Objeto da investigacao

O objeto desta investigacao ¢ analisar como as variagdes nas varidveis macroeconémicas
influenciam a rentabilidade do indice bolsista do Brasil. Analisando o efeito das taxas de
cambio, de juros e o produto interno bruto brasileiro, sobre o indice da Bolsa de Valores

de Sao Paulo. No periodo entre 1 de janeiro de 2000 a 31 de dezembro de 2023.

1.2 Objetivos da investigacao

Esta investigacdo, buscara encontrar a forma mais precisa de medir o efeito das varidveis
macroeconémicas sobre o indice bolsista brasileiro, utilizando as varidveis mais
pertinentes a este estudo. Buscando assim, o modelo econométrico que mais se adequa
ao estudo, e verificar a integridade dos dados frente aos pressupostos dos modelos

econométricos.

Tendo também como objetivo perceber este efeito, e identificar se este ird de encontro ao
jé descrito na literatura, que apresenta alguns trabalhos em especifico para o Brasil, mas
nenhum a efetuar esta analise em simultineo. Ao mesmo tempo, este buscara preencher

o gap temporal neste campo de pesquisa.

1.3 Justificacao e Relevancia do Estudo

Face ao anteriormente exposto, este trabalho busca medir se hé relagao entre as varidveis
macroeconémicas ¢ o indice bolsista brasileiro. Percebendo melhor a relacdo atual e
analisando como este efeito atua no Brasil, que finalizou o ano de 2023, como a nona
maior economia do mundo, e que tem um mercado bolsista que figura entre os 20 maiores

do mundo.

Este trabalho ira usar base de dados, desde o ano 2000 até o ano de 2023, tendo assim um
contexto atual, e alinhado a um periodo onde houve grandes problemas econdmicos como
a crise econdmica mundial de 2008 e a pandemia de covid-19, que afetaram os mercados

bolsistas mundiais em décadas diferentes.



2. REVISAO DE LITERATURA

O mercado de agdes ¢ um componente essencial da economia global, desempenhando um
papel crucial na alocacdo eficiente de recursos, na captacdo de investimentos € no
financiamento das atividades empresariais. Surgido no século XVII com a criacdo da
Bolsa de Valores de Amsterddo, o mercado de agdes foi concebido para permitir a
negociacao de titulos emitidos por empresas, facilitando a mobilizacdo de capital. Este
mecanismo tem permitido que empresas ao redor do mundo obtenham os recursos
necessarios para expandir suas operagdes, inovar € criar empregos, o que impulsiona o

crescimento econdmico de forma sustentavel.

A participacdo no mercado de acdes oferece as empresas a oportunidade de angariar
fundos através da venda de acdes, o que pode ser utilizado para financiar novos projetos,
desenvolver tecnologias e explorar novos mercados. Para os investidores, o mercado de
acOes proporciona a possibilidade de participar nos lucros e no crescimento das empresas,
diversificando seus portfolios e potencialmente aumentando seu patrimdnio. Além disso,
os mercados de agdes desempenham um papel vital na formacao de precos, refletindo as
expectativas dos investidores sobre o desempenho futuro das empresas e da economia em
geral. Esta funcdo de precificagdo eficiente ¢ fundamental para a transparéncia e o
funcionamento saudavel do mercado, ajudando a orientar decisdes econdmicas e de

investimento.

No Brasil, essa realidade nao ¢ diferente. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3), uma das
mais antigas e importantes bolsas de valores da América Latina, desempenha um papel
central na economia nacional. O Indice Bovespa (Ibovespa) é o principal indicador do
desempenho das empresas cotadas no pais, compilando as agdes das empresas mais
representativas e liquidas do mercado brasileiro. Este indice serve como um termdmetro
essencial do ambiente economico e financeiro do Brasil, refletindo a satide e o dinamismo

da economia nacional.

O desempenho do Ibovespa ¢ observado atentamente por investidores, analistas e

formuladores de politicas, oferecendo uma visdo abrangente sobre a confianga do



mercado e a atratividade do Brasil como destino de investimentos. As variagcdes no
Ibovespa sao indicativas das condi¢des econdmicas e das perspetivas futuras, sendo
influenciadas por diversos fatores, incluindo politicas governamentais, eventos

internacionais e mudancas nas condi¢des econdmicas domésticas.

A importancia do mercado de agdes no Brasil ¢ também evidenciada pelo seu papel na
facilitacdo do crescimento empresarial e no desenvolvimento econdomico. Empresas
listadas na B3 tém acesso a uma ampla base de investidores, o que pode reduzir o custo
do capital e aumentar a liquidez de seus ativos. Isso, por sua vez, promove um ambiente
mais dindmico e inovador, onde as empresas podem crescer e competir de forma mais

eficaz tanto no mercado interno quanto no internacional.

Em suma, o mercado de agdes, tanto global quanto nacionalmente, ¢ um pilar fundamental
para o desenvolvimento econdmico e a eficiéncia dos mercados financeiros. A continua
evolucdo e expansdo desses mercados refletem a sua importdncia para a economia
mundial, oferecendo uma plataforma onde capital e ideias podem se encontrar,

fomentando inovagao, crescimento e prosperidade.

2.1 Influéncias Macroeconémicas no Mercado de A¢des

A volatilidade e a complexidade do mercado de agdes sdo influenciadas por uma miriade
de fatores, dos quais as varidveis macroeconomicas desempenham um papel
preponderante. As taxas de juros, a inflagdo, as taxas de cambio, o crescimento do PIB e
outros indicadores econdomicos sdo determinantes para a formagdo de expetativas e
decisdes de investimento. Movimentos nestes indicadores podem causar grandes
oscilagdes nos pregos das agdes, afetando tanto investidores locais como internacionais.
A compreensdo destas dinamicas ¢ crucial para a formulagdo de estratégias de

investimento e para a implementacao de politicas economicas eficazes.

Desde os anos 1970, a comunidade académica tem-se dedicado a investigar e quantificar
arelagdo entre estas variaveis e o comportamento do mercado acionario, visando entender
melhor as dindmicas subjacentes e fornecer insights valiosos para investidores, analistas

e formuladores de politicas. A investigacdo académica tem evoluido, utilizando modelos



econométricos e métodos estatisticos avancados para analisar como mudangas em
variaveis macroecondmicas impactam o mercado de agdes. Estudos pioneiros, como os
de Hansen e Singleton (1983) e Campbell (1993), exploraram a relagdo entre a taxa de
juros e o mercado acionario, fornecendo uma base tedrica e empirica para entender como

politicas monetarias influenciam os precgos das agdes.

Pesquisas mais recentes, como as de Whang Tak (2018) e Lakshmanasamy (2021),
analisaram os efeitos das taxas de juros e da taxa de cambio sobre o mercado de agdes,
trazendo novas perspectivas ¢ metodologias para o estudo destas interacdes. Estas
pesquisas destacam que, além dos efeitos diretos, hd também impactos indiretos e
interagdes complexas entre diferentes varidveis macroeconomicas. Por exemplo, a taxa
de cambio pode afetar a competitividade das exportagdes brasileiras, o que, por sua vez,
influencia os lucros corporativos e os precos das a¢des. Da mesma forma, mudangas nas
taxas de juros podem alterar as expectativas de inflagdo e crescimento econdomico,

afetando a confianga dos investidores e a valoriza¢ao dos ativos financeiros.

A continua investigagdo destas relagcdes complexas € essencial para aprimorar as nossas
capacidades de previsdo e gestdo de riscos no mercado de acdes. A globalizacdo e a
interconexao entre mercados financeiros tornam estes estudos ainda mais relevantes, pois
eventos econdmicos e politicos num pais podem ter repercussoes significativas noutros
mercados ao redor do mundo. Portanto, compreender as nuances das varidveis
macroecondmicas e as suas influéncias no mercado de agdes ¢ fundamental para
promover um ambiente de investimento mais estavel e eficiente, tanto no Brasil como

internacionalmente.

2.2 Efeitos dos Juros no Mercado de Acdes

A taxa de juros ¢ um instrumento-chave da politica monetaria, influenciando ndo apenas
o custo do crédito e o investimento das empresas, mas também o apetite dos investidores
por ativos de renda variavel, como as a¢des. Quando as taxas de juros aumentam, o custo
do empréstimo para empresas e consumidores sobe, o que pode reduzir o consumo € o
investimento. Consequentemente, as empresas podem enfrentar lucros menores, o que se

reflete negativamente no prego das acdes. Em contrapartida, taxas de juros mais baixas



tendem a estimular o consumo e o investimento, potencialmente aumentando os lucros

corporativos e, por conseguinte, os precos das acdes.

Por exemplo, Bhuiyan e Chowdhury (2019) realizaram uma analise econométrica
utilizando o modelo de Vetor de Correcao de Erros (VECM) e descobriram que a taxa de
juros de longo prazo tem um efeito negativo nos precos das acdes, enquanto a atividade
econdmica real apresenta uma relacdo positiva com os indices do mercado de agdes. Este
estudo, envolvendo dados dos mercados canadense e americano de 2000 a 2018, reforca
a nocdo de que diferentes contextos econdmicos e estruturais podem levar a variagdes
significativas nas interagdes entre varidveis macroecondmicas ¢ o mercado de agdes.
Evidenciando que, em contextos de taxas de juros elevadas, o custo do capital se torna
proibitivo para muitas empresas, levando a uma redug¢do nos investimentos e,

consequentemente, a um desempenho inferior no mercado de agdes.

Além disso, Lyu e Hu (2024) constataram que choques de taxa de juros geralmente
resultam numa diminuic¢do da liquidez do mercado de agdes no curto prazo. No entanto,
quando as taxas de juros sdo reduzidas, pode haver uma melhoria na liquidez do mercado
de agdes em prazos médios e longos, desde que as expectativas de liquidez dos

investidores sejam estabilizadas.

Este comportamento destaca a complexidade da resposta do mercado as mudangas na
politica monetaria. A reducdo das taxas de juros pode incentivar os investidores a
moverem-se para ativos de maior risco, como agdes, em busca de retornos mais elevados,

aumentando assim a liquidez e os volumes de negocia¢do no mercado acionario.

Kim (2023) investigou como o mercado de agdes da Coreia do Sul reage a aumentos nas
taxas de juros dos Estados Unidos, encontrando que aumentos acentuados nas taxas de
juros pelo Federal Reserve causam uma "fuga para a qualidade" entre os investidores no
mercado emergente. Empresas com maior volume de exportagdes, maior participagdo de
investidores estrangeiros € maior capitalizacdo de mercado apresentaram melhor
desempenho durante esses choques de juros dos EUA. Isso indica que as politicas
monetarias de grandes economias podem ter um impacto significativo nos mercados de

acdes de paises emergentes, uma consideragdo importante para investidores globais.



Este fenomeno ¢ frequentemente observado em mercados emergentes, onde as mudangas
na politica monetdria dos Estados Unidos podem resultar em fluxos de capital
significativos, afetando a estabilidade e a performance dos mercados de agdes locais.
Estes estudos sublinham a importancia de considerar o contexto macroecondémico ao

avaliar o impacto das taxas de juros no mercado de agoes.

As politicas monetarias, tanto domésticas como internacionais, desempenham um papel
crucial na determinagdo do ambiente de investimento, influenciando diretamente as
decisdes dos investidores e o desempenho das empresas cotadas. A compreensdo destas
dinamicas ¢ essencial para a formulagao de estratégias de investimento eficazes e para a
antecipagdo dos possiveis efeitos das mudangas nas taxas de juros sobre o mercado de

acgoes.

2.3 Taxa de CAmbio e 0 Mercado de Acdes

As taxas de cambio desempenham um papel crucial na competitividade das empresas
exportadoras e na atratividade dos investimentos estrangeiros. Uma moeda mais forte
tende a encarecer as exportacdes, tornando-as menos competitivas no mercado global.
Em contrapartida, uma moeda mais fraca pode impulsionar as exportacdes, tornando-as
mais baratas e, assim, mais atraentes para os compradores internacionais. Além disso,
uma moeda desvalorizada pode atrair investimentos estrangeiros devido aos custos

operacionais mais baixos.

A taxa de cambio ¢ determinada pela interacdo entre a oferta e a procura de moedas no
mercado cambial. Diversos fatores influenciam essa taxa, incluindo politicas econdmicas
internas e externas, taxas de juro, inflacdo, estabilidade politica e percecdes de risco por
parte dos investidores internacionais. Existem duas formas principais de cotacao da taxa
de cambio: nominal e real. A taxa nominal representa o valor atual de uma moeda em
termos de outra, enquanto a taxa real ajusta a taxa nominal pela inflagdo relativa entre os

dois paises.

Estudos recentes ilustram como a taxa de cambio interage com outros aspectos

econdmicos. Shah et al. (2023), por exemplo, utilizaram o modelo ARDL (Autoregressive
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Distributed Lag) para analisar, tanto a curto como a longo prazo, a relagdo entre a taxa de
juro, a taxa de cambio e o mercado de a¢des no Paquistdo. O estudo concluiu que tanto a
taxa de cambio quanto a taxa de juro tém efeitos negativos no mercado de capitais
paquistanés em ambos os horizontes temporais, refletindo uma tendéncia observada

também em outros mercados emergentes.

Adicionalmente, Xiong, Shen, Yoon e Dong (2024) investigaram a correlagdo de longo
prazo entre os mercados de acdes e as taxas de cAmbio na China. Identificaram que essa
correlagdo ¢ influenciada por diversos indices macroecondmicos, como a incerteza da
politica economica, o risco geopolitico, a confianca do consumidor, o clima
macroecondmico € a oferta monetaria. Utilizando dados diarios de 2005 a 2022, os
autores concluiram que existe uma menor correlagcdo de longo prazo entre agdes e taxa de
cambio durante periodos econdomicos favoraveis, o que ressalta a importancia das

condigdes macroecondémicas nas decisoes de investimento.

Chang et al. (2024) aplicaram a metodologia do cross-quantilogram para investigar a
relacdo entre a taxa de cambio e o mercado de a¢gdes em Taiwan durante os anos de 2020
a 2022. Os resultados indicaram uma relagdo de causalidade negativa de Granger,
mostrando que a apreciagdo do Novo Dolar Taiwanés pode prever um aumento no
comportamento dos precos do mercado de agdes no dia seguinte. Esses achados destacam
a relevancia da taxa de cambio como um fator preditivo para o mercado de agdes,

especialmente num contexto de volatilidade econémica como o periodo da pandemia de

COVID-19.

Em suma, a taxa de cAmbio ¢ um fator determinante tanto para a competitividade das
exportagdes como para a atratividade dos investimentos estrangeiros. Estudos empiricos
demonstram que a relagdo entre a taxa de cdmbio e outros indicadores econdmicos, como
o mercado de agdes, ¢ complexa e influenciada por multiplas varidveis macroecondmicas.
A compreensdo dessa dindmica ¢ essencial para os formuladores de politicas e

investidores que procuram navegar no volatil cenario economico global.

2.4 PIB e 0 Mercado de Acoes



O Produto Interno Bruto (PIB) ¢ uma medida essencial da atividade econdmica, refletindo
o crescimento e a satde da economia. O crescimento do PIB geralmente sinaliza uma
economia saudavel, com aumento na produ¢@o e no consumo, o que pode levar a maiores

lucros corporativos e, portanto, a um aumento nos pregos das agoes.

O PIB representa a soma de todos os bens e servicos finais produzidos numa economia
durante um determinado periodo, normalmente um ano ou um trimestre. E um indicador
fundamental para medir a performance econdmica de um pais e avaliar o seu nivel de
desenvolvimento econdmico. O célculo do PIB pode ser feito através de trés abordagens:

a dtica da produgdo, a 6tica da despesa e a otica do rendimento.

A abordagem da produgdo calcula o PIB somando o valor acrescentado de todas as
atividades produtivas da economia. Esta abordagem ¢ itil para entender a contribuigdo de
diferentes setores, como agricultura, industria e servicos, para o crescimento econémico
total. A abordagem da despesa soma todas as despesas realizadas na economia, incluindo
consumo das familias, investimento privado, gastos do governo e exportagdes liquidas
(exportacdes menos importacdes). Esta abordagem ¢ frequentemente utilizada para

analisar os principais motores da demanda agregada na economia.

J4 a abordagem do rendimento calcula o PIB somando todos os rendimentos recebidos
pelos fatores de produgao, como salérios, rendas, juros e lucros. Esta otica permite uma
visdo detalhada da distribuicdo de rendimentos entre os diferentes agentes econémicos,

contribuindo para andlises de equidade e eficiéncia econdmica.

Os dados do PIB sdo fundamentais para a formulagao de politicas econdmicas. Governos
e bancos centrais utilizam as informac¢des do PIB para tomar decisdes sobre politicas
fiscais e monetdrias. Uma taxa de crescimento do PIB elevada pode indicar uma economia
saudavel e em expansdo, enquanto uma taxa de crescimento baixa ou negativa pode
sinalizar uma recessdo econdémica. Além disso, o PIB ¢ um indicador crucial para os
investidores, pois fornece insights sobre o ambiente econdmico geral, que pode

influenciar as expectativas de crescimento e os retornos esperados dos investimentos.

Pontes e Régo (2022) concluiram que o PIB, o Risco Brasil, os pontos do Ibovespa e a

taxa de juro influenciam significativamente as métricas de densidade e niimero de
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componentes na rede de ativos financeiros. Especificamente, o PIB, o Risco Brasil e os
pontos do Ibovespa mostraram maior poder explicativo em relacdo as variancias das
métricas de densidade, transitividade e nimero de componentes, indicando que varidveis
macroecondmicas especificas podem ter impactos profundos na estrutura do mercado de
acoes. Este estudo demonstra que a satde geral da economia, medida pelo PIB, pode
afetar a complexidade e a interconectividade das redes de ativos financeiros, refletindo a
importancia do crescimento econémico para a robustez e a resiliéncia dos mercados

financeiros.

Bhuiyan e Chowdhury (2019) também encontraram que a atividade econémica real tem
uma relagdo positiva com os indices do mercado de agdes, refor¢ando a ideia de que um
crescimento econdmico robusto beneficia o desempenho do mercado acionario. Isso ¢é
especialmente relevante em paises emergentes, onde o crescimento do PIB pode sinalizar
melhorias significativas nas condi¢cdes de mercado e na confianga dos investidores. Em
economias em desenvolvimento, o crescimento econdémico muitas vezes esta associado a
melhorias na infraestrutura, aumentos na produtividade e maior estabilidade
macroecondmica, todos fatores que podem contribuir para um ambiente de investimento

mais favoravel.

Portanto, o PIB ndo ¢ apenas um indicador da satde econdmica, mas também um
determinante crucial do desempenho do mercado de agdes. A relagdo entre o PIB e o
mercado de acdes destaca a interdependéncia entre o crescimento econdémico € a
confian¢a dos investidores, sublinhando a importancia de politicas que promovam um

crescimento econdmico sustentavel e inclusivo.

2.5 Modelos de Multiplos Fatores no Mundo

Segundo o estudo de Fisher et al. (2022), foram criados oito indices de atencdo
macroecondémica com base em artigos do New York Times e do Wall Street Journal. Estes
indices fornecem novas métricas para quantificar a atengdo do mercado a fundamentos
macroeconémicos especificos, comprovados como preditores eficazes dos prémios de
risco de antncios. A pesquisa demonstrou que diferentes medidas de atengdo do mercado
correspondem a diferentes tipos de noticias macroecondmicas, ampliando a investigagao

para um ambito mais abrangente e psicologico. Estes indices permitiram uma andlise mais
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detalhada e quantitativa sobre como as noticias macroeconémicas impactam a percepgao

e as expectativas do mercado.

Para Chang et al. (2024), a investigagdo focou-se na relacdo entre a taxa de cambio e o
mercado de a¢des em Taiwan durante os anos de 2020 a 2022, utilizando a metodologia
do cross-quantilogram. Os resultados indicaram uma relagdo de causalidade negativa de
Granger, mostrando que a apreciacdo do Novo Ddlar Taiwanés pode prever um aumento
nos precos do mercado de agdes no dia seguinte. Estes achados destacam a relevancia da
taxa de cambio como um factor preditivo para o mercado de acdes, especialmente num
contexto de volatilidade econdomica como o periodo da pandemia de COVID-19. A
pesquisa também ilustra como eventos externos podem influenciar a confianca e o
comportamento dos investidores, sublinhando a importancia de monitorizar as flutuagdes

cambiais em tempos de incerteza economica.

De acordo com Shah et al. (2023), foi examinada a relacdo dindmica entre a volatilidade
do mercado de acdes, o investimento estrangeiro em portfolio e vérios indicadores
macroecondémicos no Paquistdo, utilizando dados mensais de 2009 a 2019. Utilizando o
modelo de Auto-regressivo de Desfasagem Distribuida (ARDL), eles encontraram uma
cointegracdo entre as variaveis, indicando uma relagdo de longo prazo. As descobertas
sugerem que, no curto prazo, o termo de corre¢do de erro ¢ significativo, enquanto no
longo prazo, variaveis como a volatilidade do mercado de a¢des e o investimento
estrangeiro em portfolio ndo sdo impactadas de forma significativa. Este estudo destaca
a importancia da estabilidade economica para a protecdo de investidores e a atragdo de
novos investimentos estrangeiros, apontando para a necessidade de politicas
macroecondémicas que mitiguem a volatilidade e promovam um ambiente de investimento

seguro.

Conforme Zhang e Semmler (2023), os efeitos dos factores macroecondémicos nos precos
das agdes dos paises do BRICS entre 2008 e 2021 foram analisados utilizando a
Decomposicao de Modo Variacional e a Regressdo Quantilica. As taxas de juro e a taxa
de cambio demonstraram influéncias significativas nos mercados de agdes desses paises.
O estudo revelou que as taxas de juro de curto e longo prazo geralmente tém um impacto
negativo nos mercados de a¢des do Brasil, Russia e Africa do Sul, enquanto india e China

podem mostrar respostas positivas em determinados contextos. Além disso, a taxa de
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cambio geralmente influencia positivamente os retornos das agdes, com excecdes
especificas observadas no Brasil, China ¢ Africa do Sul. Estes resultados sublinham a
importancia das politicas monetarias e cambiais na determinag¢do dos pregos das acdes,
refletindo como diferentes economias reagem de maneira diversa a factores

macroeconomicos semelhantes.

Para Chiang e Chen (2023), a relagdo entre o risco de inflagdo e os retornos das agdes nos
Estados Unidos foi investigada utilizando uma metodologia econométrica GED-GARCH.
O estudo revelou que a inflagdo e a volatilidade do mercado de agdes atribuivel ao risco
de inflagdo tém uma correlacdo negativa significativa com os retornos das a¢des. Além
disso, o trabalho considerou o impacto das mudangas nas taxas de juro e nas taxas de
cambio, que sdo componentes criticos da politica monetaria e influenciam diretamente os
mercados de acdes, alterando os custos de capital e o valor relativo dos investimentos
internacionais. O estudo abrange dados até abril de 2023 e utiliza varidveis economicas
relevantes, incluindo dummies para captar os efeitos das crises financeiras e da pandemia
de COVID-19, oferecendo uma compreensao abrangente das dindmicas do mercado de
acOes em resposta a varidveis macroeconomicas. Estes achados fornecem insights
valiosos para investidores e formuladores de politicas sobre como gerir 0s riscos
associados a inflagdo e outras varidveis macroecondmicas num ambiente globalmente

interconectado.

2.6 Modelos de Multiplos Fatores no Brasil

As investigacdes sobre o mercado de agdes no Brasil frequentemente centram-se no efeito
conjunto de multiplas varidveis macroecondmicas, proporcionando uma visao abrangente
e detalhada das dindmicas que influenciam este mercado. Estudos realizados por Costa,
Nunes e Meurer (2005) e por Junior, Menezes e Fernandes (2011) destacam a importancia
de analisar ndo apenas o impacto individual de cada varidvel macroecondmica, mas
também as suas interaccdes e efeitos combinados. Estes estudos oferecem uma
compreensdo mais holistica da dindmica do mercado acionista brasileiro, revelando como
diferentes factores macroecondmicos interagem para influenciar o desempenho do

mercado.
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A investigacdo conduzida por Pontes e Régo (2022) demonstrou que varidveis
macroeconémicas especificas, como o Produto Interno Bruto (PIB), o Risco Brasil e os
pontos do Ibovespa, t€m um impacto significativo nas métricas de densidade e no nimero
de componentes na rede de activos financeiros. Este estudo sugere que tais variaveis
podem afectar profundamente a estrutura do mercado de agdes, influenciando a dindmica
¢ a interconexao dos activos financeiros no Brasil. A analise detalhada das interac¢oes
entre estas variaveis ¢ o mercado acionista fornece insights valiosos sobre como os
factores econdémicos podem moldar a configuragdo e a estabilidade do mercado

financeiro.

Zhang e Semmler (2023) também contribuiram para a compreensdo dos efeitos dos
factores macroecondémicos nos pregos das a¢des no Brasil entre 2008 e 2021. Utilizando
metodologias avangadas, como a Decomposicdo de Modo Variacional e a Regressao
Quantilica, os investigadores descobriram que as taxas de juro de curto e longo prazo
geralmente t€ém um impacto negativo nos mercados de acdes. No entanto, a taxa de
cambio tende a influenciar positivamente os retornos das acdes, com algumas excepcoes
especificas. Este estudo destaca a importancia das politicas monetarias e cambiais na
determinagdo dos precos das agdes e como estas politicas podem ter efeitos variados

dependendo do contexto econdémico especifico.

Em resumo, as pesquisas no Brasil revelam que as varidveis macroecondmicas
desempenham um papel crucial na configuragdo e na dinamica do mercado de acdes. A
interaccdo entre estas varidveis pode influenciar significativamente o desempenho do
mercado, evidenciando a necessidade de uma analise integrada e multifacetada para
compreender plenamente os factores que afectam o mercado acionista brasileiro. Estes
estudos sublinham a importancia de politicas econdmicas bem fundamentadas e da
monitoriza¢do continua das condi¢des macroecondmicas para promover a estabilidade e

o crescimento do mercado de a¢des no Brasil.

3. METODO E PROCESSO DE INVESTIGACAO
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Este trabalho utilizou de testes para verificar se as estimagdes seguiam o0s pressupostos
dos modelos de regressdo. Tendo feito testes de raizes unitarias ou de estacionariedade,
testes de Ljung-Box e Breusch-Godftrey, o teste Ljung-Box (Q?) ao quadrado dos residuos
e o teste ARCH-LM

3.1 Estacionariedade

As séries temporais, que representam a evolug@o de uma variavel ao longo do tempo, sdo
consideradas estacionarias quando suas propriedades estatisticas permanecem
consistentes. Isso significa que a média das observacdes se mantém constante ao longo
do tempo, ndo havendo uma tendéncia clara de crescimento ou declinio. Além disso, a
dispersdo das observagdes em torno da média e a relagdo entre as observagdes em

diferentes momentos no tempo também permanecem estaveis.

Box & Jenkins (1976), reconhecem a estacionariedade como uma condi¢ao fundamental
para a aplicacdo de técnicas de analise de séries temporais. A estacionariedade ¢ essencial
para modelos econométricos por diversos motivos. Em primeiro lugar, garante a
estabilidade dos pardmetros estimados ao longo do tempo, permitindo que as relagdes
entre as variaveis sejam corretamente capturadas. Isso, por sua vez, contribui para
previsdes mais precisas, ja que os padrdes passados podem ser extrapolados com mais

confianga para o futuro.

Além disso, a estacionariedade ¢ fundamental para a realiza¢do de testes de hipdteses
confiaveis, uma vez que muitos deles dependem dessa suposi¢ao para serem validos. Uma
série temporal ndo estacionaria pode distorcer os resultados desses testes,

comprometendo a interpretacdo dos dados.

Ao simplificar a interpretacdo dos resultados do modelo, a estacionariedade também
facilita a identificacdo de tendéncias e padrdes significativos nos dados. Isso torna as
analises mais claras e os insights obtidos mais valiosos para compreender o

comportamento das varidveis ao longo do tempo.
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Assim, a estacionariedade desempenha um papel crucial na garantia da confiabilidade e
utilidade dos modelos econométricos, permitindo andlises precisas e a obtencdao de

insights relevantes sobre o comportamento das variaveis ao longo do tempo.

Os testes ADF (Augmented Dickey-Fuller) e KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin) sdo ferramentas essenciais na analise de séries temporais, fornecendo informagdes
sobre a estacionariedade dos dados. Embora ndo tenham sido concebidos especificamente
para avaliar a volatilidade, proporcionam valiosos insights sobre a natureza das séries,

incluindo a sua variabilidade ao longo do tempo.

O teste ADF ¢ utilizado para verificar se uma série temporal possui raiz unitaria, o que
implica ndo-estacionariedade. A sua hipotese nula ¢ de que a série possui raiz unitaria, ou
seja, ndo ¢ estacionaria. Se o valor-p resultante do teste for inferior a um determinado
nivel de significancia (geralmente 0,05), rejeita-se a hipotese nula, concluindo-se que a

série ¢ estacionaria.

Por sua vez, o teste KPSS ¢ empregado para avaliar se uma série ¢ estacionaria em torno
de uma tendéncia deterministica. A hipdtese nula ¢ de que a série ¢ estacionaria. Se o
valor-p for superior ao nivel de significancia estabelecido, rejeita-se a hipdtese nula,

indicando nio-estacionariedade.

Dessa forma, os testes ADF e KPSS desempenham um papel importante na anélise de
séries temporais, proporcionando informagdes sobre a estacionariedade dos dados e,
indiretamente, sobre a volatilidade. Essas ferramentas sdo frequentemente utilizadas na
modelagem econdmica e na compreensdo do comportamento dos dados ao longo do

tempo.

3.2 Autocorrelacao

Na andlise de séries temporais, a autocorrelagdo descreve qualquer relacdo estatistica, seja
ela causal ou ndo, entre os valores passados e os valores presentes de uma variavel
aleatéria. Em esséncia, a autocorrelacdo examina a conexdo entre observacdes
consecutivas em uma série temporal. Esta correlacdo implica que os erros das

observagoes vizinhas estdo inter-relacionados. Quando os erros exibem essa correlagao,
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os modelos de regressdao de minimos quadrados ordindrios podem subestimar o erro
padrdo dos coeficientes. Essa subestimacdo dos erros padrdo pode resultar na
interpretacdo erronea da significancia dos preditores, levando a conclusdes enganosas

sobre a importancia das varidveis independentes no modelo.

Para analisar a auséncia de autocorrelagdo, realizou-se o teste de Ljung-Box, uma
ferramenta estatistica utilizada para determinar se alguma das autocorrelagdes em uma
série temporal difere de zero. Em contraste com a abordagem de testar a aleatoriedade em
cada intervalo de atraso separadamente, este teste avalia a aleatoriedade de forma mais
abrangente, considerando multiplos intervalos de atraso. Deste modo, o teste de Ljung-
Box ¢ considerado um teste conjunto, pois examina a aleatoriedade de forma agregada ao

longo de diferentes intervalos de atraso.

Adicionalmente, foi realizado o teste de Breusch-Godfrey, o qual é empregado para
avaliar a validade de algumas das premissas de modelagem inerentes a aplicagdo de
modelos semelhantes a regressdo a séries de dados observados. Mais especificamente,
este teste procura detetar a presenca de correlacdo serial que ndo foi incorporada a
estrutura do modelo proposto. Identificar esta correlagdo serial ¢ crucial, uma vez que a
sua presenca poderia levar a conclusdes inadequadas em outros testes ou resultar em

estimativas subotimas dos parametros do modelo.

3.3 Heterocedasticidade

A heterocedasticidade ¢ uma caracteristica das séries temporais que se refere a
variabilidade da variancia ao longo do tempo. Em outras palavras, indica que a dispersao
das observagdes em torno da média ndo ¢ constante ¢ pode mudar conforme o tempo
avanca. [sso contrasta com a homocedasticidade, onde a variancia dos erros ¢ constante

ao longo do tempo.
A importancia da heterocedasticidade para séries temporais reside no impacto que ela tem

na modelagem e na interpreta¢do dos dados. Quando a heterocedasticidade esta presente,

os modelos tradicionais podem produzir estimativas imprecisas e ineficientes dos
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parametros. Isso ocorre porque a heterocedasticidade viola uma das suposi¢des

fundamentais da regressao linear classica, que ¢ a homocedasticidade dos residuos.

Além disso, a heterocedasticidade pode distorcer os testes de hipoteses e intervalos de
confianga associados aos parametros do modelo. Isso pode levar a conclusdes incorretas
sobre a significancia das varidveis explicativas e a confiabilidade das previsdes feitas pelo

modelo.

O teste de Ljung-Box (Q?) aplicado aos quadrados dos residuos desempenha um papel
crucial na avaliagdo da heterocedasticidade condicional em modelos econométricos. A
heterocedasticidade refere-se a variabilidade ndo constante da variancia dos erros em uma
série temporal, o que pode comprometer a validade das estimativas e inferéncias baseadas

no modelo.

Ao utilizar o teste de Ljung-Box (Q?) nos quadrados dos residuos, estamos investigando
a presenca de autocorrelagdo na variancia dos erros. Em suma, estamos examinando se
ha dependéncia entre os erros ao longo do tempo, o que indica que a variancia dos erros

ndo ¢ estaciondria e varia com o tempo.

A relevancia deste teste reside no facto de que a presenca de heterocedasticidade pode
distorcer as estimativas dos parametros do modelo e gerar inferéncias erroneas. Se o teste
de Ljung-Box (Q?) revelar autocorrelagdo nos quadrados dos residuos, isto sugere que a
estrutura de heterocedasticidade condicional do modelo pode ser inadequada, exigindo

ajustes adicionais.

Assim, o teste de Ljung-Box (Q?) fornece uma ferramenta estatistica valiosa para
diagnosticar a presenga de heterocedasticidade nos modelos econométricos, permitindo
que os investigadores identifiquem e corrijam potenciais problemas na modelagem da
variancia condicional dos erros. Isto contribui para a robustez e confiabilidade das

analises realizadas com base nos modelos estimados.

O modelo ARCH-LM (Lagrange Multiplier) ¢ uma abordagem utilizada para examinar a
presenca de heterocedasticidade condicional em séries temporais financeiras. Esta

técnica, que ¢ uma expansao do modelo ARCH (Heteroscedasticidade Condicional
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Autoregressiva), visa identificar se existe uma correlagdo sequencial nas variagdes

condicionais de volatilidade dos erros do modelo.

A metodologia subjacente ao teste consiste em analisar se os quadrados dos residuos do
modelo exibem autocorrelagdo sequencial. Em termos simples, o teste ARCH-LM avalia
se ha uma relagdo sistemadtica entre os quadrados dos erros em diferentes periodos de
tempo. Se houver evidéncia de autocorrelagdo sequencial nos quadrados dos residuos,

isso sugere a existéncia de heterocedasticidade condicional na série temporal.

Para implementar o teste ARCH-LM, ¢ incorporada uma regressdo dos quadrados dos
residuos no modelo, incluindo defasagens desses quadrados. A estatistica de teste ¢
calculada com base na soma dos quadrados dos coeficientes desta regressao e segue uma
distribui¢do qui-quadrado, assumindo a hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade

condicional.

Em resumo, o modelo ARCH-LM ¢ uma ferramenta estatistica fundamental para
identificar e corrigir possiveis problemas na modelagem da volatilidade de séries

temporais financeiras, proporcionando uma analise mais precisa da estrutura dos dados.

3.4 Garch

O modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ¢ uma
ferramenta essencial na andlise de séries temporais financeiras, especialmente na
estimativa da volatilidade. Ele ¢ uma extensdo do modelo ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity), pioneiramente desenvolvido por Robert Engle em 1982.
Enquanto o modelo ARCH ¢ eficaz para capturar a heterocedasticidade condicional, o
GARCH vai além, permitindo a modelagem mais flexivel da volatilidade condicional em

séries temporais financeiras.

No modelo GARCH, a volatilidade condicional de uma série temporal ¢ modelada como
uma fungdo linear dos quadrados dos seus proprios erros passados e da volatilidade
condicional passada. Isso significa que a volatilidade ¢ influenciada ndo apenas pelos

proprios choques passados, mas também pela volatilidade passada.
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Uma caracteristica importante do modelo GARCH ¢ que ele pode capturar diferentes
padrdes de volatilidade ao longo do tempo, refletindo a natureza dindmica dos mercados
financeiros. Por exemplo, ele pode lidar com a presenca de picos de volatilidade apds
eventos extremos no mercado, como crises financeiras ou anuncios de resultados

corporativos inesperados.

O modelo GARCH ¢ amplamente utilizado em finangas para modelar a volatilidade em
séries temporais de retornos financeiros, como pregos de acdes, taxas de cambio e taxas
de juros. Ele ¢ fundamental para a gestdo de riscos financeiros, permitindo aos
investidores e gestores de portfolio entender e quantificar a incerteza associada aos

retornos de ativos financeiros.

Uma aplicagao pratica do modelo GARCH ¢ sua utilizacdo em previsdes de volatilidade,
que sdo essenciais para a avaliacdo de opgdes financeiras e a construgdo de estratégias de
negociacdo. Além disso, 0 GARCH ¢ frequentemente empregado em analises de Value
at Risk (VaR) e em outras métricas de risco financeiro, fornecendo insights valiosos para

a gestao de portfolio e a tomada de decisdes de investimento.

Em resumo, o modelo GARCH desempenha um papel fundamental na modelagem da
volatilidade em séries temporais financeiras, oferecendo uma abordagem poderosa e

flexivel para entender e gerenciar o risco nos mercados financeiros.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Nesta parte da descricdo da amostra, importa salientar que foram recolhidos dados
mensais das seguintes varidveis - indice BOVESPA, taxa de Cambio, Produto Interno
Bruto (PIB) e taxa SELIC - no periodo compreendido entre 1 de janeiro de 2000 e 1 de

dezembro de 2023. Esta recolha resultou num total de 287 observacdes por série.

4.1 indice Bovespa

O Indice Bovespa (Ibovespa) constitui o principal indicador de desempenho do mercado
de acdes brasileiro, tendo sido criado em 1968. Este indice reflete a performance das

acOes mais negociadas na B3, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, anteriormente conhecida
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como BM&FBovespa. O Ibovespa ¢ essencial para os investidores que procuram
compreender as dindmicas do mercado de agdes no Brasil, oferecendo uma visdo

abrangente do comportamento das principais agdes transacionadas no pais.

Para integrar o Ibovespa, as acdes devem cumprir diversos critérios rigorosos, incluindo
estar entre as mais negociadas em termos de volume financeiro e frequéncia de transacdes
nos ultimos 12 meses. A liquidez e a representatividade no mercado sdo fatores cruciais,
garantindo que o indice reflete de forma precisa o desempenho das a¢des mais relevantes
do Brasil. Adicionalmente, as acdes devem estar listadas na B3 por pelo menos 12 meses

e ndo podem estar sob regime de recuperacao judicial.

O Ibovespa ¢ composto por uma carteira teorica de ativos, incluindo ac¢des ordindrias e
preferenciais, bem como units (recibos de acdes). Esta carteira ¢ reavaliada
trimestralmente, nos meses de janeiro, abril, julho e outubro. Esta reavaliagdo frequente
assegura que o indice esteja sempre alinhado com a realidade do mercado, incorporando
novas agdes que se tornem relevantes e removendo aquelas que percam

representatividade.

Representando aproximadamente 80% do niimero de transa¢des e do volume financeiro
do mercado de capitais brasileiro, o Ibovespa ¢ um termémetro crucial para a saude
financeira do pais. E amplamente utilizado por investidores, analistas e gestores de fundos
como um indicador de desempenho do mercado de agdes. Além disso, o indice serve
como referéncia para a criagao de produtos financeiros, tais como fundos de indice (ETFs)

e derivados.

Historicamente, o Ibovespa tem sido um espelho da economia brasileira, refletindo
periodos de crescimento econdmico, crises e recuperagdes. Desde a sua criagdo, o indice
passou por diversas mudancas e atualizacdes para se adaptar as transformagdes do
mercado e da economia. Por exemplo, durante a crise financeira de 2008, o Ibovespa
sofreu quedas significativas, mas também mostrou uma recuperagdo robusta nos anos

subsequentes, refletindo a resiliéncia e o potencial de crescimento do mercado brasileiro.

O impacto do Ibovespa ndo se limita apenas ao mercado interno. Como principal indice

do mercado de capitais brasileiro, ele influencia significativamente a percecdo dos
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investidores internacionais em relacdo ao Brasil. Movimentos no Ibovespa podem afetar
a entrada e saida de capital estrangeiro, influenciando a liquidez e a volatilidade do
mercado. Os investidores globais monitorizam de perto o Ibovespa para tomar decisdes
sobre investimentos no Brasil, e ele ¢ frequentemente citado em anélises econdmicas e

financeiras internacionais.

A composi¢cdo do Ibovespa ¢ diversificada, incluindo empresas de varios setores, tais
como financeiro, energia, consumo, saide e tecnologia, entre outros. Esta diversificacdo
garante que o indice reflete de maneira ampla a economia brasileira, proporcionando aos
investidores uma visao abrangente das oportunidades e riscos no mercado de a¢des. Entre
as empresas mais notaveis que compdem o indice estdo gigantes como Petrobras, Vale,
Itat Unibanco, Bradesco, Ambev e Magazine Luiza, que sdo lideres nos seus respetivos

setores.

Em termos de metodologia, o Ibovespa adopta uma férmula de pondera¢ao baseada na
capitalizacdo de mercado ajustada pelo free float, ou seja, o numero de agdes em
circulagdo disponiveis para negociacdo no mercado. Esta abordagem ajuda a assegurar
que o indice represente de forma mais precisa o valor de mercado das empresas,

considerando apenas as a¢des que realmente podem ser transacionadas pelos investidores.

O indice também possui mecanismos para evitar distor¢des, tais como limites de
participagdo individual. Nenhuma acdo pode ter uma participagdo superior a 20% na
composicdo do indice, o que ajuda a manter uma diversificacdo saudavel e evitar que o

desempenho do indice seja excessivamente influenciado por um unico ativo.

Em suma, o Ibovespa ¢ um dos principais indicadores do mercado financeiro brasileiro,
essencial para investidores locais e internacionais. A sua composi¢do diversificada,
metodologia rigorosa e relevancia economica fazem dele um barémetro crucial para a
saude e o desempenho do mercado de capitais no Brasil. Representando cerca de 80% do
volume financeiro e das transagdes no mercado de agdes brasileiro, o Ibovespa ¢ uma
referéncia vital para a tomada de decisdes de investimento e para a avaliacdo do ambiente

econdémico do pais.
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Fig. 1 Evolugao da do indice bolsista BOVESPA de 1/1/2000 a 1/12/2023

E possivel observar a variagao do indice em eventos importantes, como a crise financeira
mundial de 2008, bem como a crise ocorrida em 2016, especificamente no Brasil, apds a
crise politica que resultou num golpe de estado. Adicionalmente, destaca-se o efeito da

pandemia de Covid-19 como o maior evento de variagdo brusca no periodo em analise.

4.2 Taxa de Cambio

Os dados sobre a taxa de cdmbio real/ddlar sao obtidos da base de dados do Banco Central
do Brasil, que disponibiliza informagdes precisas e atualizadas sobre as flutuacdes
cambiais ao longo do tempo. O Banco Central do Brasil recolhe e publica estas
informagdes regularmente, permitindo aos investidores, analistas e formuladores de
politicas monitorizar as mudangas na taxa de cambio e avaliar os seus impactos na

economia brasileira.

A taxa de cambio desempenha um papel fundamental na economia de um pais. Uma
depreciagdo do real em relagdo ao dolar, por exemplo, pode tornar as exportacdes
brasileiras mais competitivas no mercado internacional, pois os produtos brasileiros

tornam-se relativamente mais baratos para os compradores estrangeiros. Por outro lado,
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uma apreciagdo do real pode tornar as importacdes mais baratas, beneficiando os
consumidores brasileiros com pregos mais baixos para bens e servicos importados, mas

pode prejudicar os exportadores ao tornar os produtos brasileiros mais caros no exterior.

Adicionalmente, a taxa de cAmbio influencia o fluxo de capitais estrangeiros. Uma moeda
mais forte pode atrair investimentos estrangeiros, uma vez que os investidores procuram
beneficiar de taxas de retorno mais altas em moeda valorizada. No entanto, uma moeda
mais fraca pode desencorajar o investimento estrangeiro devido ao risco de depreciag@o

cambial.

A politica monetaria do Banco Central do Brasil esta também intimamente ligada a taxa
de cambio. Em resposta a flutuacdes significativas na taxa de cambio, o Banco Central
do Brasil pode intervir no mercado de cdmbio através da compra ou venda de dolares para
estabilizar a moeda. Além disso, a politica de taxas de juro do Banco Central do Brasil
pode influenciar a taxa de cambio. Taxas de juro mais altas podem atrair capital
estrangeiro, aumentando a procura por reais e, consequentemente, apreciando a moeda.

Por outro lado, taxas de juro mais baixas podem ter o efeito oposto.

Em suma, a taxa de cambio real/délar ¢ um indicador essencial da satide econémica do
Brasil, influenciando uma vasta gama de atividades econdmicas e decisdes de politica
monetaria. A monitorizacdo continua desta taxa, com base nos dados fornecidos pelo
Banco Central do Brasil, ¢ crucial para a tomada de decisdes informadas tanto no setor

publico como no privado.
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Fig. 2 Evolucao da variavel taxa de cdmbio de 1/1/2000 a 1/12/2023

Como pais exportador de commodities, o Brasil evidencia uma grande variacdo na sua
taxa de cambio em relagdo ao dolar, como ¢ demonstrado pelo grafico em analise. O fluxo
de investidores internacionais no pais ¢ apontado como um fator de grande influéncia
nessa volatilidade. Destaca-se o ano de 2011 como aquele de menor taxa de cambio,
periodo marcado pela estabilidade econdmica que o pais alcangou. Por outro lado,

observam-se picos recentes ap6s o surto de Covid-19.

4.3 PIB

No que diz respeito a variavel do PIB, esta ¢ elaborada pelo Banco Central do Brasil, que
realiza uma interpola¢ao de dados trimestrais para parametrizar em relagao a outros dados
jé divulgados. O Produto Interno Bruto (PIB) reveste-se de extrema importancia, uma vez

que demonstra aspetos dos agregados econdomicos sensiveis a variagdes do mercado.

No Brasil, o Banco Central do Brasil desempenha um papel crucial na compilagdo e
andlise dos dados do PIB. Através da interpolacdo de dados trimestrais, o Banco Central
consegue fornecer uma visdo mais precisa e atualizada da evolu¢do econdémica do pais.
Esta interpolacdo permite ajustar os dados trimestrais de forma a refletir melhor a

realidade econdmica, tendo em conta outros indicadores econdmicos ja divulgados.
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A importancia do PIB também se reflete na sua utilizagdo como base para comparagdes
internacionais. Ao comparar o PIB per capita de diferentes paises, ¢ possivel avaliar os
niveis de riqueza e bem-estar das populagdes. O PIB per capita ¢ calculado dividindo o
PIB total de um pais pela sua populagdo, fornecendo uma medida do rendimento médio

por pessoa.

Adicionalmente, o PIB ¢ utilizado como referéncia para diversos indicadores econdémicos,
tais como a produtividade, a relacdo divida/PIB e o défice or¢amental. Estes indicadores
sd0 essenciais para a andlise da saide econdmica de um pais e para a definicdo de

estratégias de desenvolvimento econdmico.

Em resumo, o Produto Interno Bruto ¢ um indicador essencial para medir a performance
econdmica de um pais, refletindo a soma de todos os bens e servigos finais produzidos
numa economia. A interpolacdo de dados trimestrais realizada pelo Banco Central do
Brasil permite uma analise mais precisa e atualizada da evolu¢do econdmica do pais. O
PIB desempenha um papel crucial na formulagao de politicas econdmicas, na comparagdo
internacional de niveis de riqueza e bem-estar, ¢ na andlise de diversos indicadores

econdmicos que sdo fundamentais para a satde e o desenvolvimento econdémico do pais.
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Fig. 3 Evolucao da variavel PIB de 1/1/2000 a 1/12/2023

Ao observarmos o PIB, ¢ claramente visivel a queda da variavel em 2008 e durante a crise
provocada pela pandemia de Covid em 2020. Importa salientar que o pais sofre
diretamente o impacto dos pre¢os das commodities sobre o PIB. Ademais, ¢ relevante
destacar que entre 2000 e 2023, ocorreu um aumento no produto interno bruto brasileiro
no setor de servigos, ao passo que se verificou uma consideravel queda na sua

participag@o, sobretudo no setor industrial.

4.4 Taxa Selic

A taxa Selic, enquanto taxa de juro basica da economia do Brasil, ¢ determinada em
reunides mensais pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), um 6rgdo do Banco
Central do Brasil encarregado de definir as taxas de juros e a politica monetaria nacional.
Estas reunides levam em consideracdo uma ampla gama de fatores internos e externos a
economia brasileira para orientar as decisdes sobre os juros utilizados no mercado de

crédito nacional.

A taxa Selic ¢ uma ferramenta central da politica monetaria brasileira e tem um impacto
direto no custo do crédito, no comportamento dos investidores e no nivel geral de
atividade econdmica. Ela serve como referéncia para uma variedade de operacdes
financeiras, desde empréstimos bancarios e financiamentos até investimentos em titulos

publicos.

O objetivo primordial do COPOM ao estabelecer a taxa Selic ¢ controlar a inflagdo e
promover a estabilidade macroeconémica. Uma taxa Selic mais alta tende a desacelerar
0 consumo € os investimentos, uma vez que encarece o custo de empréstimos e
financiamentos, o que pode ajudar a conter pressdes inflacionarias. Por outro lado, uma
taxa Selic mais baixa pode estimular a atividade econdémica, incentivando o consumo e

os investimentos, mas também pode aumentar o risco de inflacdo.

O Banco Central do Brasil monitora uma série de indicadores econémicos, como o nivel

de atividade, a inflagdo, o mercado de trabalho e a balanga comercial, para avaliar a
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necessidade de ajustes na taxa Selic. Além disso, fatores externos, como a politica
monetaria de outros paises, as condi¢des financeiras globais e a volatilidade dos mercados

internacionais, também sdo considerados nas decisdes sobre a taxa de juros.

A transparéncia e previsibilidade na determinacdo da taxa Selic sdo fundamentais para
garantir a eficacia da politica monetéria e a confianca dos agentes econdmicos. Por isso,
o Banco Central do Brasil divulga regularmente comunicados e relatorios explicativos
sobre as razdes por tras das decisdes do COPOM e fornece orientagdes sobre a direcdo

futura da politica monetéria.

Em sintese, a taxa Selic desempenha um papel crucial na conducdo da politica monetéria
do Brasil, influenciando o custo do crédito, o comportamento dos investidores e o nivel
geral de atividade econdmica. As decisdes sobre a taxa Selic sdo tomadas mensalmente
pelo Comité de Politica Monetéria, com base numa analise abrangente dos indicadores
econdmicos e das condi¢cdes financeiras internas e externas. A transparéncia e
previsibilidade na determinacdo da taxa Selic sdo essenciais para garantir a eficdcia da

politica monetaria e a estabilidade macroecondémica do pais.
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Fig. 4 Evolucao da variavel taxa Selic de 1/1/2000 a 1/12/2023

4.5 Taxas de Crescimento
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No ambito deste estudo, optou-se por ndo utilizar as variaveis em si, mas sim as suas taxas
de crescimento. Esta escolha metodoldgica baseia-se na descricdo das taxas de
crescimento, conforme expresso na formulagdo (1). Este caminho foi adotado tendo em
conta a estacionariedade das varidveis, em conformidade com os pressupostos
subjacentes aos modelos a aplicar. Dessa forma, busca-se assegurar uma analise mais
precisa e abrangente, reconhecendo a dinamica dos dados e fortalecendo a fiabilidade dos

resultados obtidos ao longo da investigagao.

R =[In(R)-In(P,)], (1)
onde P; e P sdo os valores originais das varidveis nos momentos ¢ e ¢-1 respetivamente

e R; denota a taxa de crescimento de cada uma delas.

Na econometria, a estacionariedade das variaveis ¢ uma consideragdo crucial,
especialmente ao lidar com séries temporais. Uma série temporal ¢ considerada
estaciondria quando suas propriedades estatisticas, como média e varidncia, permanecem
constantes ao longo do tempo. Isso ¢ importante porque muitos modelos econométricos
pressupdem a estacionariedade das varidveis para produzir estimativas consistentes e

confiaveis.

Ao utilizar as taxas de crescimento das variaveis, em vez dos valores brutos, ¢ possivel
transformar a série temporal original em uma série estacionaria. Isso ¢ frequentemente
feito por meio da diferenciacdo, que calcula as diferengas entre os valores consecutivos
da série temporal. Ao fazer isso, eliminam-se tendéncias de longo prazo e padrdes

sazonais, tornando a série estacionaria e adequada para analise econométrica.

A abordagem das taxas de crescimento permite capturar mudangas relativas ao longo do
tempo, em vez de apenas os niveis absolutos das variaveis. Isso pode ser util para
identificar padrdes de crescimento, ciclos econdmicos e relagdes de causa e efeito entre
variaveis. Além disso, ao lidar com séries temporais estacionarias, os modelos
econométricos podem produzir estimativas mais confiaveis e interpretagdes mais precisas

dos resultados.
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Portanto, ao adotar esta abordagem metodologica, o estudo busca garantir a robustez e a
validade dos resultados obtidos, enquanto reconhece e incorpora a dinamica dos dados
subjacentes. Essa escolha reflete uma preocupagdo com a precisdo e a confiabilidade da
andlise econométrica, fundamental para a interpretacdo adequada dos fendomenos

econdémicos em estudo.

No ambito deste estudo, tomou-se a opcao de ndo utilizar as variaveis em si, mas sim as
suas taxas de crescimento. Essa escolha metodologica assenta na descri¢do das taxas de
crescimento, tal como expressa na formulagdo (1). Este caminho foi adotado tendo em
conta a estacionariedade das varidveis, em consondncia com 0s pressupostos subjacentes
aos modelos a aplicar. Assim, busca-se assegurar uma analise mais precisa e abrangente,
reconhecendo a dindmica dos dados e fortalecendo a fiabilidade dos resultados obtidos

ao longo da investigacao.
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Fig. 5 Evolucao das rendibilidades do indice bolsista BOVESPA de 1/1/2000 a
1/12/2023

Ao observar a taxa de crescimento do Bovespa, € possivel identificar claramente os dois

principais momentos de variagao, os quais ocorreram de forma semelhante ao observado
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no grafico original da varidvel, durante a crise financeira mundial de 2008 e a pandemia

de Covid-19.
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Fig. 6 Evolucao das rendibilidades da taxa de cdmbio de 1/1/2000 a 1/12/2023

E de realgar que a taxa de crescimento cambial reflete claramente o mesmo padrao que a
série a precos originais. Podemos observar o impacto da crise de 2008, assim como os

efeitos da pandemia de Covid.
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Fig. 7 Evolucdo das rendibilidades do PIB de 1/1/2000 a 1/12/2023
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E de se destacar que assim como no de precos reais, o grafico de taxas de crescimento,
demonstra bem a acentuada e demorada queda que ocorreu durante a crise financeira de

2008, assim como os problemas causados pela pandemia de covid.

-2

UL L L L L L L B L L B L B B L L L L L L L BRI B B

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Fig. 8 Evolucao das rendibilidades da taxa selic de 1/1/2000 a 1/12/2023
No que concerne a taxa de juros Selic, observa-se uma menor variagdo devido a sua
determinagdo pelo Banco Central do Brasil. Isso resulta numa menor volatilidade, embora
tenha tido um grande impacto durante a pandemia de 2019. Inicialmente, registou-se uma
queda significativa, mas foi ajustada em fun¢do do aumento dos indices inflacionarios

globais.

Ao analisarmos os graficos das rendibilidades e dos pregos originais, verifica-se que os
picos ocorrem sensivelmente na mesma altura. Tal sugere uma correlagdo entre esses
fendémenos. Em seguida, apresentam-se as estatisticas descritivas das taxas de

crescimento (rendibilidades) na Tabela X.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das rendibilidades da taxa de cimbio, BOVESPA, PIB e taxa SELIC

Desvio-
Média Padrdo Assimetria Curtose J-B
Taxa de Cambio 0,000967 0,035044  0,630260 4,561519 48,1592 **
BOVESPA 0,007326 0,071458 -0,749723 5,343893 92,5835 **
PIB 0,008082 0,037303 -0,068756 3,123351 0,4081
Taxa SELIC -0,001628 0,048886  0,700696 7,840497 303,6736 **

Notas: J-B representa o teste de Jarque-Bera ** Denota um nivel de significancia de 1%
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Conforme se pode verificar a média e desvio-padrao de todas as varidveis sao muito perto

de zero. De notar que a média ¢ muito baixa quando comparada com o desvio-padrao.

No conjunto das varidveis analisadas, as rendibilidades do indice BOVESPA sobressaem-
se pelo seu elevado desvio-padrdo, ao passo que tanto a taxa de cambio como o PIB
revelam variagdes significativas. Por sua vez, a taxa de juros Selic evidencia um desvio-
padrdo mais reduzido, o que pode ser justificado pela sua condi¢do de variavel definida

em reunido e pela existéncia de limitagdes nas suas variagdes.

A assimetria ¢ uma medida que avalia a simetria da distribuicdo dos dados. Quando a
assimetria ¢ positiva, isso sugere uma cauda longa a direita, enquanto uma assimetria
negativa indica uma cauda longa a esquerda. Por exemplo, na taxa de cAmbio, observamos
uma assimetria positiva de 0,630260, indicando uma distribuicdo com uma cauda longa

a direita.

Para as rendibilidades do indice BOVESPA e do PIB, a assimetria ¢ negativa, enquanto
¢ positiva nas restantes variaveis. Isso sugere uma concentragdo maior de valores nas

faixas superiores da amostra para as duas primeiras varidveis mencionadas.

A curtose superior a 3 nas rendibilidades das variaveis taxas de cAmbio, BOVESPA e
taxa SELIC sugere que os dados ndo obedecem a uma distribui¢do normal, dado que
numa distribui¢do normal a assimetria € zero e a curtose € igual a 3. A curtose refere-se a
medida do "achatamento" da distribuicdo dos dados, indicando o quio concentrada ela
estd em torno da média. Uma curtose mais elevada denota uma distribui¢do mais
concentrada, ao passo que uma curtose inferior sugere uma distribui¢do mais achatada.
Por exemplo, para a taxa de cambio, a curtose ¢ de 4,561519, o que indica uma

distribuicdo mais concentrada em compara¢do com uma distribuicdo normal.

O teste de Jarque-Bera constitui um método para avaliar a normalidade da distribuicdo
dos dados. Um valor significativo de J-B indica a rejeicdo da hipotese de normalidade.
Por exemplo, para a taxa de cambio e a taxa SELIC, os valores de J-B sdo significativos,
sugerindo que essas variaveis ndo obedecem a uma distribui¢cdo normal. Este resultado ¢é
reforgado pelo teste de Jarque-Bera, no qual se rejeita a hipotese de normalidade para

estas variaveis.
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Quanto as rendibilidades do PIB, estas seguem uma distribui¢do normal, conforme
evidenciado pela assimetria proxima de zero e a curtose proxima de trés. Esta
caracteristica € observavel nos histogramas, nos quais ¢ possivel verificar que, a exce¢ao

das rendibilidades do PIB, as restantes variaveis nao apresentam uma distribui¢do normal.
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4.2 Testes de pressupostos

Antes de estimar os modelos propriamente ditos ¢ necessario verificar os pressupostos
pois eles s6 produzem resultados fidveis naqueles pressupostos que sdo 1. estacionaridade

e 2. inexisténcia de autocorrelagdo e 3. heterocedasticidade.
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Para testar a estacionaridade, foram efetuados os testes ADF ¢ KPSS, tendo os seus
resultados descritos na tabela abaixo. Onde no ADF testa-se a hipotese nula de a serie ndo
ser estacionaria. E o teste de estacionariedade KPSS, que tem como hipotese nula a
estacionaridade da serie. Onde se os dois testes derem os mesmos resultados entdo

podemos concluir com seguranca que a serie € estaciondria.

Tabela 2: Testes de estacionariedade das rendibilidades das variaveis

ADF KPSS
BOVESPA -15,11819 *  0,060876
Taxa de cambio -11,77999 ** 0,065776
PIB -4,916712 ** 0,233937
Taxa SELIC -5,373249 ** 0,064617

Notas: ADF significa Augmented Dickeu-Fuller e
KPSS representa Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
and Shin ** Denota um nivel de significancia de
1%.. * Denota um nivel de significancia de 5%.

Nota: testes de raizes unitarias ou de estacionariedade ¢ o mesmo!

ADF: Hy: a série €é nio estacionaria

Como os valores dos testes sdo estatisticamente significativos a um nivel de significancia
de 1%, significa que o teste € rejeitado. O que indica que a serie ¢ estacionaria, mas que
necessita de checagem dupla que vem com o teste KPSS, onde este teste testa se a

KPSS: Hy: a série é estacionaria

Ora neste teste a hip é o contrério, i.e., HO: a série ¢ estaciondria. Portanto aqui se

aceitarmos HO, isto vem confirmar os resultados do teste anterior (ADF).
Em conclusdao, dada a estacionaridade das séries, ndo se vislumbram obstaculos
substanciais a aplicagdo dos modelos propostos. Contudo, ¢ imprescindivel ainda

verificar a presenca de autocorrelagdo e heterocedasticidade. Estas andlises adicionais sdo
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essenciais para assegurar a solidez dos resultados e a validade das inferéncias decorrentes

dos modelos adotados.

Ao aplicar o teste de Ljung-Box aos residuos (Q2) e o teste de Bresuch-Godfrey (BG),
testamos a hipdtese nula de inexisténcia de autocorrelag@o nas variaveis explicativas. Os
resultados destas andlises sdo apresentados na tabela subsequente, fornecendo uma
analise mais detalhada sobre a presenga ou auséncia de padrdes de autocorrelacdo nos

dados examinados.

Tabela 3: Testes de autocorrelagdo a rendibilidades das variaveis

taxa de cambio etc

Ljung-Box (Q?) BG
BOVESPA 14,114 1,402930
Taxa de cambio 52,931 ** 4,627858 **
PIB 115,86 ** 23,11499 **
Taxa SELIC 679,62 ** 80,12857 **
Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez

desfasamentos.
** Denota um nivel de significancia de 1% e * um nivel de
significancia de 5%

Como se pode verificar a exce¢do das rendibilidades do indice BOVESPA que nao
apresenta autocorrelacdo, todas as restantes rendibilidades evidenciam autocorrelagao
dado que se rejeita a hipotese nula a 1 e 5% de ndo haver autocorrelagdo. Assim, nestes
casos ha que ajustar um modelo autorregressivo AR(p) por forma a corrigir esta
caracteristica dos dados. Estes modelos podem-se escrever na sua forma mais geral como:
P
v=n+ le Oy, +H, 2)
=
Finalmente, vai testar-se se existe heterocedasticidade nas varidveis explicativas através
do teste de Ljung-Box (Q?) ao quadrado dos residuos e do teste ARCH-LM. Em ambos
os testes a hipdtese nula ¢ a de que ndo existe heterocedasticidade. Os resultados

apresentam-se na tabela abaixo.
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Tabela 4: Testes de heterocedasticidade a rendibilidades das

variaveis taxa de cambio etc

Teste
Teste Ljung- ARCH-
Box (Q?) LM
BOVESPA 28,758 ** 3,626701 **
Taxa de cambio 47,130 ** 3,404929 **
PIB 28,758 ** 3,626701 **
Taxa SELIC 393,49 ** 27,30495 **

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez
desfasamentos. ** Denota um nivel de significancia de 1%
e * um nivel de significancia de 5%

Uma vez que todos os valores se apresentam estatisticamente significativos a 1 ou 5%,
conclui-se que ha heterocedasticidade nos dados das varidveis explicativas, pelo que se
terd que estimar um modelo GARCH(p,q) (Generalized Conditional Heteroskedasticity

Model) do tipo para capturar este fenémeno. Este tipo de modelos assumem a forma:

l’; =¢0+€t (3)

£ =0/Z, 4)

q P
2 2 2
o, =0+ E s, + E Bo. ;.
i=1 Jj=1 (5)

sendo necessario impor as restrigoes ® >0, , 20 e £, > 0 para assegurar que a variancia

condicionada ndo seja negativa.

4.3 Estimativas do modelo

Para remover a autocorrelagdo dos dados das variaveis R; div, R; Emig ¢ R; ROA aplica-
se um modelo autoregressivo de ordem 1, i.e. AR(1), pelo que se irdo usar as variavies R,
div, R, Emig e R ROA com um desfasamento, ou seja, R; div.1, R, Emig.1 € R ROA.1. Assim

0 modelo a estimar sera:

R, BOVESPA = B, + B,R, Cambio_, + B, R, PIB_, + 3,R, Taxa Selic_, + ¢, (6)

com
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gt = GzZZz (7)

ol =w+as!, + po., (8)

onde Rt BOVESPA sao as rendibilidades do indice BOVESPA e representa a variavel
dependente, B1 a constante, R, Cambio, B> Rt Cambio que reflete a relagdo entre as
rendibilidades da BOVESPA e as rendibilidades da taxa de cambio, B3 Rt PIB que indica
a relagdo com as rendibilidades do Produto Interno Bruto (PIB), BsRtTaxaSelic que
representa a relacdo com as rendibilidades da taxa de juro Selic e & o erro no momento ¢.
Os parametros a estimar sdo B a B4 na equagdo da média e ®, o ¢ B na equagdo da

variancia.

Tabela 6. Estimativas do modelo
Variavel Coeficiente

Eq. da média

B 0,008031  *
B, -0,892073 **
B -0,014572

B, -0,210833 *
Eq da variancia

1) 0,002042 *
a 0,248542  **
B 0,262325 **
R? 0,201577

R? Ajustado 0,193113

Notas: ** significativo a 1%.
* significativo a 5%

Para verificar a multicolinearidade entre as varidveis independentes no modelo de
regressdao, foi utilizado o teste do Fator de Inflagio da Variancia (VIF). A
multicolinearidade ocorre quando varidveis independentes estdo altamente
correlacionadas, o que pode afetar a precisdo das estimativas dos coeficientes. A auséncia
de multicolinearidade no modelo significa que as variaveis independentes ndo estdo
excessivamente correlacionadas entre si, 0 que torna as nossas estimativas mais fidveis e

as interpretagdes dos resultados mais robustas.
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4.4 Resultados do Modelo

Verifica-se os fatores que influenciam as rendibilidades BOVESPA sao a taxa de cAmbio
e a taxa selic dado os coeficientes (betas) na equagcdo da média serem estatisticamente
significativos. Ambos tém um efeito negativo (inverso porque os betas sdo negativos) na
BOVESPA. Esse efeito inverso indica que maiores taxas de cambio e aumento de fugas

de capitais, levam a um menor Bovespa.

Seguindo essas observagdes, que corroboram com a pesquisa de Costa, Nunes e Meurer
(2005, p.20), na qual foi identificada uma correlagdo negativa entre a taxa de juros e os
retornos de mercado, embora sem significancia estatistica. De maneira similar, este
estudo enfatiza a falta de significancia na relacdo entre as flutua¢des no indice de mercado

¢ as variagdes no Produto Interno Bruto (PIB).

Além disso, alinha-se com o estudo de Lakshmanasamy (2021), que observou uma
relagdo negativa na India entre a taxa de cambio Rupia-dolar e o indice de mercado de
acoes local, embora tal relacdo tenha sido considerada insignificante. No entanto, no

cenario brasileiro, essa mesma relagdo se apresenta como significativa e negativa.

A relevancia estatistica dos coeficientes no modelo GARCH, tal como representado pela
equagdo 8 para a variancia, indica que as interagdes entre as variaveis incluidas no modelo
sdo estatisticamente significativas. Este resultado sugere que as estimativas dos
parametros do modelo sdo fidveis e que as varidveis independentes tém um impacto
estatisticamente significativo na volatilidade condicional da série temporal analisada. Em
ultima analise, isso implica que o modelo ¢ capaz de capturar de forma adequada as
caracteristicas dindmicas do processo de volatilidade da série temporal, conferindo-lhe

utilidade tanto para fins de anélise como de previsao.

Finalmente, uma analise detalhada dos residuos do modelo estimado indica que ndo ha
presenca de autocorrelagdo serial, ou seja, ndo ha padrdes sistematicos nas
autocorrelacdes dos residuos ao longo do tempo. Além disso, ndo foram observadas
evidéncias de heterocedasticidade, ou seja, a variancia dos residuos parece ser constante
ao longo do tempo. Isto foi verificado, com a aplicag¢do dos testes ARCH-LM e Bresuch-

Godfrey nos residuos.
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5. CONCLUSAO

Este estudo dedicou-se a uma andlise meticulosa da relacdo entre as varidveis
macroeconémicas ¢ o desempenho do indice bolsista brasileiro ao longo de um periodo
substancial, desde janeiro de 2000 até dezembro de 2023. A extensdo deste periodo
possibilitou uma investigagdo profunda, abrangendo diversos cenarios econdmicos e
periodos de volatilidade. Ao atualizar e refinar o nosso entendimento sobre esta relagao
complexa, procuramos elucidar padrdes e tendéncias que possam ser pertinentes para
investidores, analistas e formuladores de politicas econdmicas, ndo s6 no contexto
brasileiro, mas também num contexto global.

As conclusoes deste estudo revelam que, entre as varidveis macroecondmicas analisadas,
a taxa de cambio e a taxa Selic surgiram como os principais determinantes das
rendibilidades do Ibovespa. Mais concretamente, observaram-se efeitos negativos
significativos destas variaveis sobre o desempenho do mercado aciondrio brasileiro. Este
achado sublinha a sensibilidade do mercado as condigdes cambiais ¢ as decisoes de
politica monetaria, destacando a importdncia de uma monitorizagdo rigorosa destes
indicadores para antecipar tendéncias e riscos no mercado de agdes.

Adicionalmente, a analise estatistica dos dados utilizando o modelo GARCH evidenciou
a fiabilidade das estimativas dos parametros, indicando que o modelo € capaz de capturar
eficazmente as caracteristicas dindmicas do processo de volatilidade do mercado
acionario ao longo do tempo. A auséncia de autocorrelacdo serial e a estabilidade da
variancia dos residuos ao longo do periodo analisado reforcam a robustez das conclusdes
obtidas, conferindo ao modelo uma utilidade prética tanto para anélises de curto como de
longo prazo.

Para futuros estudos nesta area, recomenda-se uma ampliacdo da anélise para incluir
multiplos paises e periodos temporais, visando uma validagdo mais abrangente das
conclusdes obtidas neste trabalho. Explorar esta relagio num contexto internacional
permitird uma compreensao mais holistica dos mecanismos que regem o mercado de
acdes, bem como a identificacdo de padrdes e tendéncias que transcendem as fronteiras
nacionais. Ao estender a andlise para além do contexto brasileiro, seremos capazes de
obter insights mais solidos e generalizdveis sobre a interacdo entre variaveis
macroeconémicas ¢ o mercado acionario, contribuindo assim para o avango do

conhecimento nesta area crucial da economia e das finangas.
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