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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar a relacio de causalidade entre as varidveis
macroeconOmicas € o mercado aciondrio brasileiro. As varidveis macroecondmicas
serdo representadas por: taxa de cambio, taxa de juros, preco do petréleo, taxa de
inflacdo e risco-pais, enquanto o retorno do mercado aciondrio serd representado pelo
Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa). O estudo utilizard regressdo
multipla e analisard o periodo de janeiro de 2008 a julho de 2016. Para o estudo serdao
utilizadas técnicas econométricas: Teste da Raiz Unitdria, Teste de co-integracdo
Johansen, Teste de Causalidade de Granger, e modelos de regressdo multipla aliados ao
teste Breusch Godfrey. Os resultados encontrados mostraram que o risco-pais € a taxa
de cambio sdo as unicas varidveis significantes, apresentando relacdo negativa com o
retorno do indice. Porém, as unicas varidveis que apresentaram capacidade preditiva

foram taxa SELIC e o preco do petréleo.

Palavras-chave: varidveis macroecondmicas, indice Ibovespa, causalidade, regressao

multipla.
1. Introducao

O sistema financeiro desempenha um papel relevante na taxa de crescimento pois existe
uma relagdo causal direta entre os niveis de investimento e o mercado financeiro,
principalmente o de capitais. De acordo com Groppo (2004), o mercado de capitais
pulveriza o risco entre a sociedade, diferentemente do mercado de crédito, do
autofinanciamento e do fomento estatal em que o risco é assumido por poucas
instituicdes. O autor afirma ainda que o mercado de capitais € a maneira mais eficiente

de canalizar recursos para projetos.

Groppo (2004) exemplifica um mercado financeiro sofisticado com o mercado dos
Estados Unidos, onde o mercado aciondrio representa 70% da poupanca financeira
nacional, e pessoas fisicas dettm 50% do volume de acdes. Isso significa que a

correlagcdo entre o desenvolvimento econdmico e o mercado de capitais € eficiente e 0s

-4072 -



Anais do V Simpdsio de Engenharia de Produgdo - SIMEP 2017 - ISSN: 2318-9258

riscos estdo diluidos na sociedade, garantindo a viabilizagdo de novos investimentos;
diferentemente do Brasil, onde a maioria dos investimentos da bolsa é feito por grandes
investidores institucionais, mostrando ineficiéncia e alto risco. Nos ultimos anos o
mercado brasileiro vem se tornando mais atraente, sendo que grande parte do seu
desenvolvimento ocorreu na década de 90. Esta entrada de capitais foi uma
consequéncia de mudancas no quadro macroecondmico, da aprovacao do Anexo IV na
Comissdo Monetdria Nacional — que regulamentou os investidores institucionais

estrangeiros — e também da implantacdo do Plano Real.

Existem diversos estudos sobre a relacdo entre o mercado aciondrio e as variacdes
macroecondmicas, sendo a maioria destes aplicados em paises desenvolvidos. No

entanto, € necessario conhecer as reagdes de cada mercado especificamente.

P F

ormulacao do problema e objetivo da pesquisa

O problema consiste na andlise da relacdo entre as varidveis independentes
(macroecondmicas) representadas por: (1) taxa de cambio, (2) taxa de juros, (3) preco
do petrdleo, (4) taxa de inflacio (IPCA) e (5) risco-pais (EMBI); e da varidvel
dependente (mercado aciondrio), que serd representado pelo indice Ibovespa, levando a

formulacdo da pergunta de pesquisa:

Pergunta: Existe relacdo entre as varidveis macroecondmicas avaliadas e o indice

Ibovespa? Qual a elasticidade desta relacdo?

Pergunta 2: Existe uma relacdo de causalidade entre as varidveis? Esta relacdo ¢é

unidirecional ou bi-direcional?

2. Referencial tedrico
2.1 Revisao da Literatura

Dentre os trabalhos dessa drea, Naka, Mukherjee e Tufte (1998) estudaram o mercado
indiano, chegando a conclusdo de que a inflagdo € um determinante negativo enquanto a

producdo industrial € um determinante positivo.

O preco do petroleo foi pesquisado por Jones e Kaul (1996) e a conclusdo foi que os

mercados dos EUA e do Canadd respondem aos choques de forma racional,
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diferentemente do Reino Unido e do Japdao, em que os mercados agem de maneira

emocional.

Entre os estudos sobre o mercado brasileiro Nunes, Costa Junior e Seabra (2002),
analisaram as relagdes entre o Ibovespa e as varidveis macroecondmicas. Foi detectada
uma relacdo causal unidirecional entre Ibovespa e taxa de cambio. Ramos (2004)
estudou o impacto de nove varidveis no Ibovespa e sua conclusdo foi que a varidvel

hiato do produto foi a varidvel mais significativa e com maior poder preditivo.

Groppo (2004) analisou diferentes varidveis, seus resultados mostraram que um
aumento de 10% na taxa de juros de curto prazo resulta em uma reducdo de 12,6% do
Ibovespa, e um aumento de 10% na taxa cambial resulta em uma reducdo de 1,3% no

indice.

Higuchi e Pimenta Junior (2008) utilizaram a taxa de juros de curto prazo, a taxa de
cambio e a inflagdo para representar as varidveis macroecondmicas. O resultado do
estudo foi que nenhuma destas varidveis tem poder preditivo significativo em relacio ao
Ibovespa. Coronel e Silva (2011) constataram que existe causalidade de curto prazo

entre a inflacdo e o Ibovespa.

Em um estudo mais recente, Ribeiro, Leite e Justo (2014) analisaram o nivel de
causalidade e cointegracdo entre varidveis macroecondmicas e o Ibovespa, no periodo
entre 1995 e 2012. Os coeficientes mostraram um relacionamento positivo entre
producdo industrial e preco de ativos, diferentemente da taxa de cambio que apresentou
relacdo negativa com o indice Bovespa. O estudo verificou também que o Ibovespa € o
maior responsdvel pela sua prépria variancia, assim como verificado por Higuchi e

Pimenta Junior (2008).

Utilizando os trabalhos acima mencionados, foi decidido que serdo estudadas 5
varidveis macroecondmicas nesta monografia: (1) taxa de cambio, (2) taxa de juros, (3)
taxa de inflacdo, (4) preco do petréleo e (5) risco-pais. Portanto, este estudo pretende
encontrar a elasticidade da relagdo destas varidveis macroecondmicas com o retorno do

Ibovespa. A seguir serd feita uma breve descri¢ao das varidveis que serdo estudadas.
2.2 Variaveis macroeconomicas

2.2.1 Taxa de cambio
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Segundo Ratti apud Higuchi e Pimenta Junior (2008), a taxa de cambio fornece uma
relacdo direta entre os precos dos fatores produtivos e mercadorias no mercado
doméstico e nos demais paises, sendo assim a taxa cambial mede o valor da moeda no
mercado externo. O mercado cambial no Brasil é regulamentado e fiscalizado pelo
BACEN, este gerencia as reservas cambiais e o valor da moeda nacional (ASSAF
NETO, 2012). A taxa de cambio mostra o preco, em reais, atribuido a uma moeda

estrangeira. A Ptax € o indicador oficial do BACEN para indicar a cotagdo das moedas.

2.2.2 Taxa de juros

A taxa de juros é o preco do dinheiro, € a remuneracdo que o tomador do dinheiro paga
ao aplicador. Os juros afetam todo o mercado financeiro, quando os juros estao altos, os
investidores s@o atraidos pelo mercado de renda fixa, porém, em momentos de baixa, os

investidores migram para o mercado de acdes (ASSAF NETO, 2012).

A taxa de juros € afetada pela expectativa de inflacdo, pelo risco que o tomador esta
exposto, e pela liquidez e risco do mercado. O Comité de Politica Econdmica (Copom),
instituido em 1996, atua dentro do BACEN e ¢ o responsavel por “implementar a
politica monetdria, definir a meta da taxa Selic e seu eventual viés, e analisar o

Relatorio de Inflagao” (BANCO CENTRAL, 2016c¢).

2.2.3 Taxa de inflacao

A inflagdo € uma continua alta nos niveis de precos e servicos que corréi o poder
aquisitivo da moeda, segundo Feitosa (2003). A inflagdo pode ser causada por custos ou
demanda. Cada pais mede a inflagdo através de indices, que acompanham as variacoes
de determinada cesta de bens e servicos € seguem uma metodologia de apuracdo. Os

principais indices de inflacdo brasileiros sdo: IPCA, INPC, IGP-DI, IGP-M E IPC-FIPE.

2.2.4 Preco do petréleo

O preco do barril de petréleo no mercado internacional, crude oil, varia de acordo com a
lei da oferta e demanda e o seu prego afeta diretamente os meios produtivos. O preco é
diariamente afetado por noticias em relacdo a oferta. Noticias sobre acordos comerciais

entre os produtores da commoditie sdo recorrentes, sendo que acordos para o corte da
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producdo elevam o preco do petrdleo rapidamente. O preco do petréleo também tem
grande importancia para o indice Ibovespa, ja que a empresa Petrobrds tem um peso alto

na composicao do indice e o aumento do preco tende a valorizar as suas acgoes.

2.2.5 Risco-pais

O risco-pais representa a probabilidade de uma economia ndo conseguir cumprir
corretamente os compromissos financeiros com os seus credores externos. Sendo assim,
o risco-Brasil expressa o risco de crédito que o investidor esta se submetendo ao investir

no Brasil.

O Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI +), calculado pelo J. P. Morgan Chase, é
obtido por uma média ponderada dos titulos da divida de cada pais. O objetivo principal
deste indice € mostrar o rendimento de uma carteira com titulos das economias
emergentes comparado ao retorno do Tesouro dos Estados Unidos, chegando assim ao

célculo do risco-pais.
3. Hipoteses

Assumindo que existe causalidade entre as varidveis macroecondmicas indicadas e o

Ibovespa, foram levantadas as hipéteses a seguir.

Segundo Nunes, Costa Jr. e Seabra (2002), a depreciacdo do real reduz o preco das
acoOes brasileiras em relagdo ao mercado externo, o que proporciona uma entrada de

capital externo, aumentando o retorno do Ibovespa.

Com taxas de juros mais altas, o fluxo de caixa das empresas € descontado por um valor
maior, diminuindo o valor das mesmas. Porém, segundo Schor et al apud Groppo
(2004), a taxa real de juros brasileira apresenta resultados contraditérios: (1) a alta na
taxa torna o investimento em renda fixa mais rentavel, inibindo o investimento em
acoes; (2) as empresas utilizam aplica¢des financeira para lucrar, aumentando o seu

valor.

Em relagdo a taxa de inflacdo, quando esta aumenta, ocorre um impacto negativo na
atividade econOmica, afetando a geracdo de fluxo de caixa das empresas, e
consequentemente, o Ibovespa. Portanto, a hipétese inicial é que a relacdo taxa de

inflacdo e retorno do mercado € negativa.

- 4076 -



Anais do V Simpdsio de Engenharia de Produgdo - SIMEP 2017 - ISSN: 2318-9258

A relagdo entre retorno do mercado aciondrio e preco do petréleo €, em geral, negativa.
Isto porque um aumento no preco do petréleo gera um aumento de custos, que impacta
o caixa negativamente. Porém, no indice brasileiro a Petrobras representa quase 9% do
indice, o aumento do preco do petr6leo melhora o fluxo de caixa dessa empresa,

afetando positivamente o indice.

Quando o riso-pais sobe rapidamente, hd um fluxo negativo de capitais e uma queda no
indice. Porém, quanto maior o risco do pafs, maior o prémio pago, atraindo o0s
investidores mais arrojados. Logo, ndo € possivel criar uma hipdtese, e a andlise devera
ser feita para que se possa verificar esta relacao.

ApOs os testes estas hipdteses serdo analisadas para se estimar a elasticidade das

relagdes apontadas, resultando em uma equacgao do tipo:

Aln
IBOV = + B, Aln PTAX+ B,Aln SELIC + B,Aln [PCA + B,Aln PET +
B.AlnEMBI
(D

4. Método
4.1 Caracterizacao e tratamento dos dados

A disponibilidade de dados adequados € primordial para o sucesso de uma anélise
econométrica, por isso € importante analisar a natureza, as fontes e as limitacdes dos

dados (GUJARATI; PORTER, 2011).

Os dados analisados nesta pesquisa sdo secundarios, € o periodo de analise compreende

os meses de janeiro de 2008 a julho de 2016.

Os dados do Ibovespa foram obtidos na base de dados do Yahoo Finance, o risco-pais, a
taxa cambial, a taxa de juros e a de inflacdo foram coletadas do Instituto de Pesquisa
Econdmica (IPEA) e o preco internacional do barril de petréleo foi coletado da base de
dados do site Investing.com. Todas as varidveis serdo convertidas pelo logaritmo natural
para que possa captar as elasticidades entre as varidveis e suas variacdes percentuais. A
primeira diferencga entre o logaritmo natural dos pregos € denominada como retorno. Os
retornos sdo melhores para se trabalhar pois apresentam caracteristicas como

estacionariedade e ergocidade (MORETTIN; TOLOI, 2006).
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4.2 Técnicas Econométricas

Para analisar a relagdo entre as varidveis independentes e a varidvel dependente serdo
utilizados: (1) Teste da raiz unitdria; (2) Teste de co-integracdo de Johansen, se
necessdrio, (3) regressdo multipla, (4) autocorrelacio dos residuos e (5) Teste de

Causalidade de Granger. Todos os testes serdo feitos no software STATA.

Primeiro sera feito o teste de raiz unitaria, com o intuito de verificar a estacionariedade
das séries e a ordem de integragdo das varidveis. Se as varidveis ndo apresentarem raiz

unitaria, ndo é necessario aplicar o teste de co-integracdo de Johansen.

Depois serdo feitas regressdes da varidvel endogena em relacdo as exdgenas (com ou
sem defasagem) e serdo utilizados critérios para selecionar o melhor modelo. A seguir,
serd testada a relacdo de causalidade entre as varidveis pelo teste de causalidade de

Granger.

-

E necessério testar a ordem de integracdo das séries e a estacionariedade e, caso as
varidveis ndo sejam estaciondrias, pode-se utilizar o teste de co-integragdo de Johansen
para identificar se as mesmas apresentam equilibrio no longo prazo. Estes testes

descartam a possibilidade de encontrar uma regressao espuria na proxima etapa.

Ap6s descartar a possibilidade de regressao espuria, serd utilizada a regressao multipla
para analisar quais varidveis exdgenas explicam o indice ao nivel de significancia de até
10%. Para encontrar a melhor combinacdo de defasagens entre as varidveis, serao
testados todos os modelos combinando defasagens de até 6 meses. O modelo a ser
utilizado serd o que apresentar o menor nimero pela estatistica de critério de

informacdo de Akaike (AIC) e pelo critério de informacdo Bayesiano (BIC).

Escolhida a combinacao de defasagem entre as varidveis, serdo gerados os residuos para
a analisar a autocorrelagdo entre eles. Se ndo existir correlacio serial, os resultados da
regressao multipla sdo aceitos e analisados, encontrando, entdo, a equacao explicativa

do retorno do indice e as relagdes de causalidade entre as varidveis.

5. Apresentacio e discussiao dos resultados

5.1 Regressao miultipla
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Para analisar a regressao foram utilizadas diferentes combinag¢des entre a varidvel
enddgena e defasagens de até 6 meses nas varidveis exdgenas. O modelo que apresentou
o menor valor de critério de informacdo foi o modelo sem defasagens. Portanto, serdo
usados os logaritmos naturais das varidveis diferenciadas uma vez e sem defasagem.
Além disso, para o teste de regressdo multipla ser aceito, os residuos ndo podem ter

correlagdo serial.

Dada a inexisténcia de correlacdo serial é possivel fazer a leitura do modelo. A varidvel
risco-pais € a tnica varidvel significativa ao nivel de 5% e, ao nivel de 10%, o
diferencial da taxa PTAX também se mostra significativo. As outras varidveis nao

apresentam significancia no nivel de até 30%. Conforme tabela a seguir:

Tabela 1-Modelo de regressao sem defasagens

DIBOV  Coeficiente Desvio padrao t P> Itl Intervalo de confianca
DEMBI -0,3760 0,577 651 0,000  -0491 = -0.261
DPTAX -0,2639 0,141 -1,87 0,065 -0,544 -0,017
DSELIC -0,1374 0,134 -1,02 0,309 -0,404 -0,129
DIPCA 0,0031 0,004 0,79 0,434 -0,005 -0,011
DPETR -0,0005 0,008 -0,06 0,953 -0,016 0,015
Constante -0,0018 -0,004 -0,44 0,663 -0,006 0,010
Numero de observagdes 101
F (5,95) 31,00
Prob > F 0,00
R2 0,6200
R? ajustado 0,6000
Raiz MSE 0,0397

Fonte: Elaboragado propria no software STATA

Utilizando os resultados do modelo, a equagdo de regressdo do indice

Ibovespa poderia ser definida como:

Aln

IBOV = 0,0018 — 0,264 Aln PTAX —0,137 AlnSELIC + 0,003 AlnIPCA —
0,0005Aln PETR — 0,376 Aln EMBI

2)
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Porém, considerando apenas as varidveis com significincia ao nivel de

até 10%, tem-se a equagao:

AlnIBOV = —0,264 AlInPTAX — 0,376 Aln EMB!I

A equacgd@o mostra a relacdo entre a taxa de cadmbio e o indice € negativa,

com coeficientes de -0,26 e -0,37, respectivamente.

5.2 Teste de causalidade de granger

O teste de causalidade de Granger mostra se o comportamento de uma varidvel x afeta o

comportamento de uma variavel y. Antes de aplicar o teste de Granger foi calculado o

numero de defasagens pelo critério de Akaike e Schawrz. O teste indicou que o nimero

mais adequado seria de uma defasagem. Calculou-se entdo o VAR(1) para as varidveis e

posteriormente foi feito o teste de causalidade. Os resultados encontram-se na tabela a

seguir.

Tabela 2 — Teste de Causalidade de Granger — IBOVESPA

Teste de Causalidade de Granger

Defasagens: 1

Hipdtese nula

EMBI ndo tem causalidade no IBOV
PTAX ndo tem causalidade no IBOV
SELIC ndo tem causalidade no IBOV
IPCA ndo tem causalidade no IBOV
PETR ndo tem causalidade no IBOV

X2
0.505
0.344
3.357
0.007
4.177

Prob >x2
0.477
0.557

0.067*
0.933
0.041*

*significantes ao nivel de 10%

Fonte: Elaboragao propria no software STATA

E possivel analisar no teste de causalidade que as varidveis taxa SELIC e o preco

internacional do petréleo s@o as unicas que tem uma relacdo de causalidade com o

indice. Porém, no teste de regressdo foi observado que as varidveis EMBI e PTAX sao
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as que melhor explicam o indice, e quando existe uma relacdo entre as varidveis no
longo prazo deve haver pelo menos uma dire¢do de causalidade. Por isso serd testada a
relacdo de causalidade do Indice Ibovespa com varidveis exdgenas e, também, entre as

vaidveis independentes. Os resultados seguem nas tabelas a seguir.

Tabela 3 — Teste de Causalidade de Granger — EMBI

Teste de Causalidade de Granger
Defasagens: 1

Hipotese nula X2 Prob >%2
IBOV nao tem causalidade no EMBI 8,200 0,004
PTAX ndo tem causalidade no EMBI 1,510 0,220
SELIC ndo tem causalidade no EMBI 7,790 0,005
IPCA ndo tem causalidade no EMBI 0,070 0,798
PETR ndo tem causalidade no EMBI 2,520 0,112

Fonte: Elaboracdo prépria no software STATA

Tabela 4 — Teste de Causalidade de Granger — PTAX

Teste de Causalidade de Granger
Defasagens: 1
Hipdtese nula X2 Prob >%2
IBOV ndo tem causalidade na PTAX 3,360 0,067
EMBI ndo tem causalidade na PTAX 0,560 0,454
SELIC ndo tem causalidade na PTAX 2,030 0,154
IPCA ndo tem causalidade na PTAX 0,010 0,929
PETR ndo tem causalidade na PTAX 1,310 0,253

Fonte: Elaboragado propria no software STATA

Tabela 5 — Teste de Causalidade de Granger — SELIC

Teste de Causalidade de Granger
Defasagens: 1
Hipotese nula X2 Prob >%2
IBOV nao tem causalidade na SELIC 0,041 0,839
EMBI ndo tem causalidade na SELIC 0,062 0,804
PTAX ndo tem causalidade na SELIC 0,435 0,510
IPCA ndo tem causalidade na SELIC 0,053 0,818
PETR ndo tem causalidade na SELIC 0,002 0,963
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Fonte: Elaboragdo prépria no software STATA

Tabela 6 — Teste de Causalidade de Granger -[PCA

Teste de Causalidade de Granger
Defasagens: 1

Hipdtese nula X2 Prob >%2
IBOV ndo tem causalidade no IPCA 1,480 0,225
EMBI ndo tem causalidade no IPCA 2,140 0,143
PTAX ndo tem causalidade no IPCA 3,040 0,081
SELIC ndo tem causalidade no IPCA 0,000 0,991
PETR ndo tem causalidade no IPCA 0,094 0,760

Fonte: Elaboracdo prépria no software STATA

Tabela 7 — Teste de Causalidade de Granger — PETR

Teste de Causalidade de Granger
Defasagens: 1
Hipotese nula X2 Prob >%2
IBOV nao tem causalidade no PETR 0,090 0,764
EMBI ndo tem causalidade no PETR 0,041 0,839
PTAX ndo tem causalidade no PETR 0,034 0,853
SELIC ndo tem causalidade no PETR 0,149 0,700
IPCA ndo tem causalidade no PETR 0,278 0,598

Fonte: Elaboragao propria no software STATA

A partir destes resultados foi possivel perceber que o Indice Ibovespa é uma varidvel
preditora do risco-pais e da taxa de cambio ao nivel de 5%. Outra andlise interessante é
a capacidade de predicdo da taxa SELIC em relacio ao EMBI ao nivel de 1% de
significancia, e a relacdo de causalidade entre a taxa de cambio e a taxa de inflacdo

(10% de significancia).

5.3 Discussoes dos resultados

Conforme observado pelos testes realizados, as unicas varidveis independentes que
apresentam relacdo, ao nivel de 10% de significancia, com o Indice Ibovespa foram
risco-pais e taxa de cambio. Esta relacdo pode ser referente a um movimento de saida de

capital do pais, diminuindo a demanda pelos papéis que compde o indice e fazendo o
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mesmo se desvalorizar. Outro motivo que pode explicar esta desvalorizacdo € que
conforme o risco aumenta, o pais tende a pagar mais pelos titulos de renda fixa, o que
pode gerar um movimento de capital do mercado aciondrio para o mercado de titulos
publicos.

A taxa de cambio também apresentou relacdo negativa com o indice, esta relagdo
também foi encontrada por Groppo (2004), por Coronel e Silva (2011) e Ribeiro, Leite
e Justo (2014). A relag@o negativa entre estas varidveis vai contra a hipdtese de que uma
depreciagdo na moeda local aumenta a atratividade dos ativos locais. Outra explica¢ao
para a relacdo negativa diz respeito a percep¢do do risco do investidor estrangeiro.
Quando o risco- Brasil aumenta, observa-se uma saida de capitais que aumenta a taxa de
cambio e desvaloriza o Ibovespa.

Nos testes de causalidade, verificou-se que a taxa de cambio e o risco-pais sao causados
pelo Indice Ibovespa, mas a relacio contrdria ndo se verifica. No trabalho de Nunes,
Costa Junior e Seabra (2002), os autores também observaram a causalidade
unidirecional entre o Ibovespa e a taxa de caAmbio.

A taxa SELIC também apresentou uma relacao explicativa negativa, porém ela s6 seria
significativa ao nivel de 31%, por isso ndo foi utilizada na equacdo de regressdo. No
entanto, a taxa SELIC mostrou uma relacao de causalidade com o Ibovespa, ou seja, os
valores passados da SELIC t€m poder preditivo sobre o indice. Essa conclusiao diverge
do resultado encontrado por Ramos (2004) e por Higuchi e Pimenta Junior (2008), de
que a taxa de juros ndo tem poder de previsdo sobre o indice.

Outra varidvel que apresentou poder preditivo significativo em relagdo ao Ibovespa foi o
preco do petrdleo, provavelmente porque o aumento do preco do petréleo incrementa os
custos da empresa afetando o fluxo de caixa e diminuindo o valor da empresa.

A relacdo entre a taxa de juros e o risco-Brasil se explica pelo fato de que os juros sdo
aumentados no Brasil quando a inflacdo ndo estd sobre controle, ou seja, o risco de se
investir no Brasil estd aumentando, e, consequentemente, a taxa de juros aumenta para
pagar o prémio do alto risco do pais. Logo, a causalidade entre a SELIC e o EMBI faz
sentido ao observar o quadro macroecondmico brasileiro.

A taxa de cambio mostrou capacidade de predi¢cao em relacdo a inflacdo, este resultado

faz sentido pois ela afeta diretamente o preco dos produtos, gerando mais inflagao.

6. Consideracoes finais
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Este estudo apresentou resultados compativeis com o esperado e conseguiu responder as
perguntas colocadas no objetivo. No entanto, percebe-se que pode existir viés de
simultaneidade entre as varidveis, haja visto que a explicacdo para as movimentagdes se

devem, em geral, ao risco e ao fluxo de capitais.

Os resultados da regressdo multipla mostraram que o risco-pais e a taxa de cdmbio sdo
os unicos que explicam o indice ao nivel de 10% de significAncia. Sendo que um
aumento de 10% no risco traz um retorno negativo de 3,6% no indice, e uma
desvaloriza¢do de 10% da moeda brasileira acarreta em uma desvaloriza¢do de 2,5% no
indice. Os testes de causalidade de Granger, mostraram que existe uma relagdo de
causalidade unidirecional da taxa SELIC e do preco do petréleo com o Ibovespa. Outra
relacdo encontrada foi a capacidade preditiva do Ibovespa com o risco-Brasil e com a
taxa de cambio. Além disso, a taxa SELIC ainda mostrou ser preditiva em relacdo ao
risco-Brasil, enquanto a taxa de cambio apresentou relacdo causal unidirecional com a
taxa de inflacdo.

Finaliza-se, este estudo, sugerindo que novos trabalhos analisem o comportamento das
varidveis através do modelo de equacdes simultaneas. Sugere-se, também, andlises
sobre o comportamento das varidveis durante o momento de recessdo do pais,

acrescentando conteudo a literatura sobre o mercado financeiro brasileiro.
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