@

N

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
CAMPUS DE SOBRAL
CURSO DE CIENCIAS ECONOMICAS E FINANCAS

NATANAEL MATOS DE LOIOLA

O COMPORTAMENTO DA TAXA DE JUROS NO BRASIL E SEUS EFEITOS NO
MERCADO DE ACOES

SOBRAL
2023



Diados Internacionais de Catalogacio na Publicacdo
Universidsde Federsl do Ceara
Sistema de Bibliotecas
Gerada antomaticaments pelo mddulo Catslog, mediante oz dados fornecidos pelo(s) autor(a)

La2bc

Laiola, Matanase] Matos.

0 comportsmento da taxa de juros no Brasil e seus efeitos no mercado de agbes / Matanael Matos Ledola.
— 23,

15 £

Trabalho de Conchisiie de Curso (graduzgle) — Universidade Federal do Ceard, Campus de Sobral,
Curso de Finangas, Sobral, 2023,

Orientacso: Prof Dr. Marcelo Miranda de Malo.

Coorientacio: Prof. Dr. José Weligion Félix Gomss.

1. Taxa de juros, SELIC, mercado de agdes, apdes. I Titulo.
CDD 332




NATANAEL MATOS DE LOIOLA

O COMPORTAMENTO DA TAXA DE JUROS NO BRASIL E SEUS EFEITOS NO
MERCADO DE ACOES

Trabalho de Conclusao de Curso de Graduacao
apresentado ao Departamento de Financas, da
Universidade Federal do Ceara, como requisito
parcial para obten¢do do grau de Graduado em
Financas.

Orientador: Prof. Dr. Marcelo Miranda de
Melo
Coorientador: Prof. Dr. José Weligton Félix
Gomes

SOBRAL
2023



NATANAEL MATOS DE LOIOLA

O COMPORTAMENTO DA TAXA DE JUROS NO BRASIL E SEUS EFEITOS NO
MERCADO DE ACOES

Trabalho de Conclusao de Curso de Graduacao
apresentado ao Departamento de Financas, da
Universidade Federal do Ceard, como requisito
parcial para obtencdo do grau de Graduado em
Financas.

Aprovadaem: _ /_/

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Marcelo Miranda de Melo (Orientador)
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Fernando Daniel de Oliveira Mayorga
Universidade Federal do Ceard (UFC)

Prof. Dr. Antonia Marcia Rodrigues Sousa
Universidade Federal do Ceara (UFC)



A Deus.

Aos meus pais, minha esposa e familia.



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Jesus, principe da paz e da luz, pelo seu amor
incondicional e constante, que me guiou em cada passo da minha vida até a finalizag¢do deste
trabalho.

Agradeco a minha familia, por cada palavra de apoio e incentivo. Pelas rentincias
que fizeram meus pais para que eu e meu irmio concluissemos a graduacdo. A minha esposa,
Livia, que foi alicerce fundamental pelos dltimos 10 anos.

Agradeco com carinho especial aos meus professores do ensino médio, Jamires,
Jodo Paulo Tedfilo e André, os quais foram inspiracdes de profissionais e colegas de vida a
qual contribuiram em minha formac¢do educacional e irei relembrar pelo resto da vida.

Agradeco aos professores Dr. Marcelo Miranda e Dr. José Weligton, que com
muita paciéncia me apoiaram em cada passo deste trabalho, e que foram fundamentais na

minha formagao até o presente momento.



RESUMO

Este trabalho pretende testar se o indice do Ibovespa sofre influéncia de curto e longo prazo
por meio de alteracdes na taxa bésica de juros que é diretamente ligada a taxa CDI Over.
Desse modo, foi analisado o qudo significante precisa ser a alteracdo na taxa de juros, no
cambio (na paridade Real/Délar) e da inflagdo brasileira, medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para se ter uma influéncia no indice do Ibovespa. Os
principais resultados encontrados confirmam que os dados testados sdo estatisticamente
significativos a niveis de significancia de 10% e que possuem uma tendéncia de equilibrio de
longo prazo entre elas. Constatou-se ainda, que alteracdes na taxa de juros influenciam
negativamente o indice do Ibovespa, tanto no curto quanto no longo prazo. Ou seja, o efeito

no Ibovespa € sempre o inverso do aplicado na taxa de juros.

Palavras-chave:. Ibovespa, taxa de juros, cambio, inflagao.



ABSTRACT

This study aims to test whether the Ibovespa index is influenced in the short and long term by
changes in the basic interest rate, which is directly linked to the CDI Over rate. Thus, the
analysis assessed how significant the changes in the interest rate, exchange rate (in the
Real/Dollar parity), and Brazilian inflation, measured by the National Consumer Price Index
(IPCA), need to be in order to have an influence on the Ibovespa index. The main findings
confirm that the tested data are statistically significant at 10% significance levels and that they
exhibit a long-term equilibrium trend among them.

Furthermore, it was observed that changes in the interest rate negatively influence the
Ibovespa index, both in the short and long term. In other words, the effect on the Ibovespa is

always the opposite of the applied interest rate change.

Keywords: Ibovespa, interest rate, exchange rate, inflation.
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1. INTRODUCAO

Um dos principais instrumentos utilizados pelo Governo Federal através do Banco
Central para controlar o poder de compra da moeda na economia € a taxa bésica de juros,
SELIC. No Brasil, hd um grupo especial para esse objetivo, o Comité de Politica Monetaria
(COPOM), criado em 1996 e que é composto pelos sete membros diretores mais o Presidente
do Banco Central do Brasil. Atualmente, tem reunides a cada 45 dias, em datas previamente
divulgadas pelo Banco Central no qual é decidida a conjuntura macroecondmica atual e as
perspectivas para o futuro da meta inflacionaria.

A B3 (Brasil Bolsa Balcdo) € a bolsa de valores oficial do Brasil, ela esti ligada a
todas as bolsas de valores brasileiras. Em 2019 possuia em torno de 1,5 milhdes de
investidores cadastrados, quase um milhdo a mais do que em 2010, representando
aproximadamente um aumento de 150%. E nela que sdo registradas e custodiadas todas as
acOes e titulos de renda fixa e variavel do mercado brasileiro.

A taxa SELIC est4 diretamente relacionada a taxa CDI, que € um indicador das
taxas de juros interbancérias, sendo utilizado como referéncia para as operacdes de
negociacio em empréstimos e investimentos. E de suma importincia o controle da meta
inflaciondria, uma vez que sua reducdo estimula a economia, pois juros menores tendem a
baratear o crédito e incentivar a producdo e o consumo. Porém, acontecendo estas reducdes,
as aplicacoes em Renda Fixa passam a oferecer uma taxa menor, desestimulando o
investimento nesse meio.

Em func¢do do que foi discutido anteriormente, o objetivo principal desse trabalho
¢ analisar e aferir o impacto das alteragdes na taxa de juros utilizada no Brasil no mercado de
acoes (B3), controlado pelos efeitos da inflagdo e do cdmbio no periodo, ou seja, como
mudancas na taxa de juros afetam o retorno de um indice agregado no mercado de agdes,
IBOVESPA.

Busca-se também, explicitar se com uma reducdo relevante nos juros havera um
aumento no nimero de investidores, sejam eles estrangeiros ou nacionais, no mercado de
renda variavel. Ou ainda, se uma leve redugdo na taxa ird provocar um aumento no nimero de
investidores em renda fixa ou vice versa.

Para o estudo dos resultados, utilizaremos uma analise VECM, buscando-se
também aplicar o teste de Granger, o utilizando para verificar a robustez do trabalho e as
respostas dos indices analisados, os quais serdo; taxa de cambio, CDI OVER, indice da B3
(antiga BMF&Bovespa) e inflagio definida pelo Indice de Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo(IPCA).



Assim, esse estudo estd organizado em cinco capitulos, considerando-se essa
introducdo. O segundo capitulo aborda os embasamentos tedricos que irdo sustentar a analise
feita. No terceiro, apresenta-se a metodologia adotada e os dados utilizados. O quarto capitulo
tras os resultados encontrados e o quinto as conclusdes finais do trabalho. Por fim, encontram-

se as referéncias.

2. REVISAO DA LITERATURA

E notéria a recorréncia de estudos a respeito dos impactos da politica monetaria
sobre diversos casos e que as politicas macroecondmicas possuem certa sincronia com o
mercado de acOes, Bernanke e Kuttnner (2004) e Fernando e Alexandre (2012) buscaram
entender essa relac@o e explicar o porqué das reacdes dos mercados de ativos as alteracdes na
politica monetéria.

No mesmo campo de estudo, Roley e Sellon (1995) tiveram uma conclusdo nao
muito distante de Bernanke e Kuttnner (2004), onde ambos os trabalhos concluiram que um
impacto da politica monetéiria nos juros de longo prazo € bem mais forte que se suponha
anteriormente, uma vez que tais impactos sdo antecipados pelo mercado e devem ser levados
em consideracdo.

A metodologia utiliza vetores autorregressivos (VAR) para calcular revisdes nas
expectativas futuras de acgOes, alteracdes na inflacdo e as taxas de juros de curto prazo,
desenvolvida por Campbell (1991) e Campbell, Armer (1993) permitem-nos decompor os
diversos efeitos atuantes nos precos de determinados ativos, buscando o porqué de mudancgas
inesperadas da politica monetaria afetaram o mercado acionério.

Gongalves Junior (2007) analisou um periodo consideravel de junho de 1996 até
marco de 2006, onde o autor utiliza metodologias baseando-se em estudos internacionais,
assimilando-se a Bernanke e Kuttnner (2004) para estudar os impactos das decisdes
inesperadas no IBOVESPA (atual B3). O autor, em seu artigo, encontra como resultado que a
cada 1° de impacto ndo esperado na taxa de juros o IBOVESPA responde em 1,3%, resultado
semelhante aos autores a qual tomou por base.

Pimenta Jr e Scherma (2005) analisaram as variaveis macroeconOomicas e o indice
da bolsa de S@o Paulo e buscaram identificar se havia uma causalidade no sentido de Granger.
Constataram, entdo, que havia sim uma causalidade, porém muito fraca entre a taxa de cdmbio

e o Ibovespa.



Os brasileiros Tabak e Tabata (2004), ndo encontraram perspicuidade de que uma
alteracdo nas acgdes da politica monetaria serd respondida devida a alteragdes nos juros.
Futuramente, em outro estudo, buscaram focar na taxa basica de juros entre meta antecipada e
ndo antecipada, porém, desta vez, confirmaram o grau de antecipa¢do anteriormente visto.

Oliveira e Romaguera (2013), tomando por base os estudos de Bernanke e Kuttner
concluiram que a cada 1% de surpresa positiva da taxa SELIC dada pelo COPOM, ha um
impacto negativo sobre o mercado aciondrio de, aproximadamente 3%. Destacaram também,
que ndo encontraram nenhuma assimetria relevante para a resposta do IBOVESPA para
choques ndo esperados positivos ou negativos da taxa SELIC.

Dentro dessa abordagem, Silva (2011a), Menezes (2011b) e Fernandez (2011c),
fizeram uma analise VAR, utilizando uma func¢do de resposta ao impulso das relagcdes entre o
mercado de acdes e as variaveis macroecondmicas para o Brasil, sendo elas; o PIB, taxa de
juros, cambio e IGP-M. Tiveram como resultados, uma relacdo significativa entre o indice da
bolsa e a taxa de cAmbio, e em uma menor magnitude entre o mesmo indicador de acdes e a

taxa de juros.

3. METODOLOGIA
Para a realizacdo do trabalho utilizou-se 120 observagdes que representam cada
més analisado que vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2019 e foram retiradas do Banco
Central do Brasil e do IPEAData. Utilizaremos como referéncia para nosso estudo a taxa CDI
Over, Indice da B3, taxa de cAmbio e IPCA. Cada ir4 explicitar o que sdo e qual a sua funcio
como um todo na economia brasileira ¢ a relagdo com as outras variaveis, com as suas

evolugdes ao longo do periodo analisado e as anélises descritivas.

3.1 Base de dados
O indice CDI(Certificado de Depésito Interbancario) sdo as transagdes realizadas
entres os proprios bancos para garantir que o saldo em caixa fique positivo no final do dia,
mas especificamente, utilizando-se a taxa CDI OVER, que sdo as operagdes de curtissimo
prazo realizadas entre bancos em dias uteis, sendo indicadas para casos em que nao se
possuem meses inteiros ou semanas com feriados. Na Figura 1 € apresentada a evolugdo

histérica do periodo analisado da taxa CDI OVER.



Figura 1 — Evolucao da taxa CDIOVER no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019
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O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo é utilizado como taxa padrio
para quantificar a inflacdo no Brasil, o qual ¢ mensalmente calculado pelo IBGE sob as
variacOes de certos produtos que compdem o consumo das familias que possuem renda entre
um e quarenta salarios minimos. O IPCA € usado no controle da taxa bésica de juros, SELIC,
por meio da politica monetaria. Quando ha um aumento na SELIC, a tendéncia é que haja
uma reducdo na oferta de crédito, podendo ocorrer uma desaceleragdo no consumo € na
atividade econdmica, o que pode gerar uma reducdo na inflacio medida pelo IPCA. A Figura

2 mostra a evolucdo do IPCA no periodo de estudo.

Figura 2 — Evolucio do IPCA no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019
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O Ibovespa € o indice utilizado como referéncia para avaliar os desempenhos das
acOes negociadas na bolsa de valores do Brasil, a B3. Sendo considerada uma referéncia para
investidos brasileiros e estrangeiros na tomada de decisdes financeiras a respeito de uma
empresa, pois indica tendéncias do mercado de acdes brasileiro. A renda fixa segue émula a
renda varidvel, ou seja, a SELIC € concorrentemente ligada ao indice IBOVESPA, quando a
primeira estd em alta, torna-se mais atrativo investir em renda fixa do que investimentos em
acoes, o que leva uma queda no IBOVESPA, ademais, quando a SELIC esta baixa, os
investidores buscam melhores rentabilidades investindo em ag¢des, fazendo com que haja
aumento no indice IBOVESPA. Na Figura 3 esta a taxa de evolu¢do do indice IBOVESPA no

periodo analisado.

Figura 3 — Evolucio do indice IBOVESPA no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019
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A taxa de cambio forte utilizada no Brasil é a relagdo Real/Délar, diretamente
ligado a fatores macroecondmicos e microecondmicos. Influenciado pelo CDI e Ibovespa,
pois quando hd um aumento do primeiro a tendéncia é que haja uma valorizacdo do cambio,
pois a elevagdo da taxa de juros torna o pais mais atraente para investidores estrangeiros,
aumentando a demanda por reais e o contrario também acontece. Quando ha uma valorizagao
do cambio, as empresas exportadoras véem seus produtos se tornarem mais caros em moeda
estrangeira, o que leva a uma tendéncia de as agdes dessas empresas ficarem mais caras, no
entanto, quando hid uma desvalorizacdo de moeda estrangeira, as empresas importadoras
tendem a ter seus custos reduzidos, o que também leva a um aumento de suas acdes. Na

Figura 4 encontram-se os dados referentes a evolu¢do do Cambio no periodo estudado.



Figura 4 — Evolucao do CAMBIO no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019
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3.2 Modelo econométrico

A metodologia utilizada neste trabalho serd na forma VAR em um modelo de
corre¢do de erro vetorial quando hd, pelo menos, uma associacdo cointegrada. Um Vector
Error Correction (VECM) € utilizado para captar relacdes ao longo do periodo observado, ou
seja, um caso especial do VAR, aplicavel quando temos varidveis do modelo que sio 1(1), ou
seja, necessitam ser diferenciada para serem estaciondrias, conseguintemente sdo ainda
cointegradas.

O conceito de cointegracao, segundo HARRIS (1995), indica a existéncia de que
ha equilibrio de longo prazo para o qual o sistema econdmico converge no tempo. Ela ird nos
ajudar em situacdes de causalidade entre as varidveis, quando as relacdes ocorrerem de forma
simultanea, buscando explicitar de forma licida e clara as relacdes das alteragdes da taxa de
juros com o indice de a¢des na B3.

O VECM se faz da seguinte forma, sendo X; uma matriz (n x 1) que contém os
valores das n observagdes ao longo do tempo ¢, & € uma matriz de erros ndo independentes
entre si e ndo correlacionados serialmente. A matriz B possui dimensdo N x g, onde contém
em suas colunas os vetores de cointegracdo, sendo g o nimero de tais vetores incluidos no

modelo.

b
AX, = AB'X;_; + Z BjAX,_j + &
j=1



Um dos principais e talvez maiores problemas de estudos de séries temporais
estejam na claridade dos efeitos causais entre as variaveis. Esse fato agrava-se quando se tenta

observar se o efeito de causalidade é genuinamente temporal.

3.3 Analise de causalidade de Granger

A causalidade, desenvolvida por Granger (1969) testa se uma variavel observada
durante certo periodo tem poder explicativo na regressdo gerada. Para testar se x causa vy,
testa-se a hipotese nula de que x ndo tem causalidade Granger em y.

O principal ponto do teste desenvolvido por Granger é: o quanto x é previsivel
dado uma escala y. Entende-se, entdo, que se ndo houver uma causalidade no sentido de
Granger, pode-se dizer que y ndo causa efeitos em Xx. Se x contribuir para prever y, entdo o
modelo irrestrito com os valores passados de x acrescentard informac¢des mais relevantes
(significativas) na previsdo de y. O teste supde que as informacdes relevantes para a previsao
das respectivas varidveis estejam contidas exclusivamente nos dados das séries temporais
observadas neste trabalho.

Utilizando dois modelos VAR, um restrito e um irrestrito, pode-se fazer uma

andlise mais minuciosa, sendo m o nimero de defasagens nas regressoes, tem-se:

VAR irrestrito do tipo y; = X751 @; ¥e—1 + iz Bixe—i + &

VAR restrito do tipo y; = Y%, a;Ve; + &

Usa-se, entdo, o teste F para se testar a restricao de certo conjunto de coeficientes
B sdo significativamente diferentes de zero. Sendo a hipodtese nula de que “x ndo tem uma
causalidade de Granger sobre y” rejeitada, em seguida, a hipotese nula “y ndo tem causalidade
de Granger sobre x” sera testada, trocando as variaveis nas equacdes VAR irrestrita e restrita
mencionadas.

Desse modo, a regressdo pode ser estimada consistentemente por um modelo
VAR que assume endogeneidade em todas as varidveis inseridas no sistema. Os
procedimentos econométricos usados se dao nas seguintes etapas: (i) logaritmizar as séries;
(i1) efetuar o teste de raiz unitiria pelo ADF; (iii) efetuar os testes de cointegracdo JJ; (iv)
aplicar o teste de Jonhansen; (v) adota-se o modelo com correcdo de erro (VECM); (vi)
determinar os coeficientes das equacdes por MQO; (vii) observar a equagdo de equilibrio de

longo prazo entre as varidveis, dado pelo VECM e a equagdo da taxa de juros.



3.4 Teste de cointegracio de Johansen

Como ja explicitado, o teste de cointegragdo tem por objetivo detectar se entre as
variaveis de longo prazo ha certo nivel de relacionamento. O procedimento dado por Johansen
consiste em realizar teste de eficiéncia de mercado utilizando a cointegragdo por meio do
método de Maxima Verossimilhanga. A importancia do teste reside, entdo, na verificacdo de
uma relag@o de longo prazo entre as varidveis econdmicas SELIC e mercado de acdes.

O teste de cointegracdo, segundo Johansen (1991) é dado por uma matriz Z;
(n X P), onde cada coluna representa uma série temporal.

Zy = AZi 1+ ot AZi+ OD + py

Sendo necessario modelo Z; como um vetor autoregressivo (VAR) sem restri¢des
e k defasagens de Z;. Neste teste, torna-se necessario determinar a ordem de defasagem de Z;,
para que ao se introduzir certo ndmero de defasagens, seja possivel obter residuos
estacionarios.

Modificando a equagdo acima para um modelo de correcdo de erros (VECM),

AZt= l_IAZt_l-l- ..t H AZt—k+1+nZt—k+ ®Dt+ l'l't
i k-1

Onde[[i= —(I— 4 — ..—A4),(=12,..k-1),e[[= —(I—A4; — ..— A).

obtém-se:

A metodologia de Johansen apresenta as seguintes situagoes:

1. J] possui posto completo. As colunas sdo linearmente independentes, logo, as
variaveis em Z; sao 1(0), ou seja, as séries em Z; sdo estaciondrias.

2. O posto de [] ¢ igual a zero, logo, ndo ha cointegragao ao longo da série de Z;.

3. J] possui posto reduzido. Este é o caso mais importante, quando ha r < (p —

1) séries cointegradas em Z;, podendo escrever [[= af’;

Sendo as séries nao cointegradas p(]]) =0 e todos os autovetores serdo nulos. Para

testar a presenca de séries cointegradas em Z; ha duas caracteristicas a serem consideradas:

Atraco =-T Z In(1 - 4;)



Onde T € o nimero de observacdes em cada série temporal Z; e A; é o i-ésimo
autovalor da matriz que determina a existéncia de relacdo entre AZ; e Z;_.

A estatistica do trago testa Hy=A;=0;i=r+1,..,neH;:A4;,=0;i=
1,2, ...,n. Ou seja, a hipdtese nula é que somente os r primeiros autovetores sao diferentes de
zero, isto é, existe r séries temporais cointegradas em Z;.

A estatistica A4 testa a hipdtese nula de existir r séries cointegradas oposta a
existir r+1 séries cointegradas. Porém, essa hipdtese nao ¢é utilizada, dado que o teste do trago

mostrou-se mais robusto pela simetria e excesso de curtose, segundo Johansen (1995).

3.5 Analise da func¢ao resposta e impulso

Seguindo o meio proposto por Pindyck e Rubinfeld (2004), no qual um modelo
VAR(p) oferece um meio de deixar os dados determinarem a estrutura dindmica de um
modelo, e ndo o pesquisador.

Assim, logo apds estimar um VAR(p), € de suma importincia ser capaz de
caracterizar claramente sua estrutura de dinamicidade. As respostas a impulsos fazem isso ao
mostrar como um choque em qualquer das variaveis se filtra através do modelo, afetando
todas as demais varidveis endogenas, e, eventualmente retroage sobre a propria variavel.

Segundo Zivot e Wang (2005) para calcular a resposta ao impulso, introduz-se um
choque de um periodo em uma variavel endogena. Se esse choque for mantido por um curto e
breve periodo, caracteriza-se, entdo, um “impulso”, na medida em que essa variavel afeta as
outras varidveis endogenas, o choque se filtrard por meio do modelo, afetando todas as
variaveis. E, em seguida, fazé-lo novamente para a varidvel endégena seguinte.

Todo processo estacionario, segundo Zivot e Wang (2005), tem uma

representacdo de Wold na forma

Xe=wpu+ act+ Yrae-1+ Y2ac2 + -

Onde 1, sdo matrizes médias moveis de ordem (n x n).

3.6 Testes de estacionariedade
E importante ressaltar que ao trabalhar com uma série temporal é necessario
realizar alguns testes, sendo o principal deles, o teste para verificacio de raiz unitéria.
A maior parte dos recursos para séries temporais foram elaborados utilizando o

conceito de estacionariedade. Uma forma geral para analisar este fato € fazendo de um estudo



da existéncia de alguma raiz dos operadores de retardos dentro do circulo unitario,
denominado simplesmente por raiz unitéria.

Sao dadas duas hipéteses, sendo

H, = Existe pelo menos uma raiz dentro do circulo unitario

H; = Nao existem raizes dentro do circulo unitario

Aplica-se alguns testes em conjuntos, cada um com suas particularidades, para ter

a certeza, ou mais proximo disso, da estacionariedade da série.

3.6.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado
O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) introduz um operador de defasagens

para resolver o problema de auto-correlacdo do termo de erro, dada a seguinte regressao:

m
Ay; = B+ fat+ 8y 1 + Dy + Uy

=1

Onde B, € o intercepto; B, € o coeficiente de tendéncia; & € o coeficiente de
presenca de raiz unitiria € m € o nimero de defasagens tomadas na regressao.

Neste caso a hipotese nula é dada por Hy : 6 =0

Faz-se uma regressdo em Ay, em ,Ay;_4, ..., Ay;,,_1 € calculamos a estatistica T

dada por
)
~ se(®
Onde § é um estimador para § e, se (8) é um estimador para desvio padrio do erro
de d.

3.6.2 Teste de Phillips e Perron
O teste de Phillips e Perron (1988), também chamada de teste Z,, é uma
generalizacdo do teste de Dickey-Fuller, para os casos em que os erros {& }s, $30
correlacionados e, possivelmente, heterocedasticos. Sendo baseado no seguinte modelo de

regressao:

m
Ay = B+ fat+ 8y 1 + Z adye_; + Uy

i=1

Neste caso, a estatistica Z € calculada por:
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~

Z =né, — E(i%— Yon)
Sendo
n
R 1
Vin = n Z riti—j
i=1+j

A= Fon + 22<1_q+1>y
n

i=1

Em que 7; representa o residuo em y; utilizando estimadores de minimos
quadrados, k € o nimero de covaridveis na regressao e, q € o nimero de defasagens utilizadas
para calcular A2. Caso o processo seja ndo correlacionado, temos covaridncias nulas e neste
caso, A2 = Yon- Se o processo ndo for heterocedastico temos que se(8) = 1/n e entdo Z ¢ dada
por

5

Z=6=—
se(d)

Isto €, Z € a estatistica de Dickey-Fuller.

4. RESULTADOS
A Tabela 1 nos mostra os dados das estatisticas descritivas do estudo, a Taxa de
cambio (CAMBIO), o indice da taxa de juros CDI (CDIOVER), o indice do Ibovespa
(IBOVESPA) e a inflacdo oficial (IPCA). O qual nos mostra que IBOVESPA ¢ o que
apresenta maior variancia no periodo analisado e que CAMBIO possui a maior média.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Média Desvio-padrio Minimo Maximo
CAMBIO 2,756 0,847 1,555 4,223
CDIOVER 0,781 0,216 0,370 1,210
IBOVESPA 0,593 5,673 -11,860 16,970
IPCA 0,474 0,315 -0,230 1,320

Fonte: pesquisa propria

Utilizando-se das informagdes para o teste de que IBOVESPA e CAMBIO nao
possuem tendéncia nem intercepto e que CDIOVER e IPCA possuem interceptos, verifica-se

se as séries sdo estaciondrias ou nao, utilizando o teste de Dickey Fuller aumentado e o teste



de Phillipes Perron. A Tabela 2 nos mostra que IBOVESPA e IPCA sdo estacionarios em

nivel e que CAMBIO e CDIOVER ndo sdo estaciondrias em nivel, portanto precisam da

diferenca de primeira ordem para atender ao critério de estacionariedade.

Tabela 2 - Resultados do teste ADF e PP em nivel

ADF Phillips-Perron Resultados
Variaveis

Estatisticas P-valor Estatisticas P-valor
CAMBIO -0,411 0,34 -0,429 0,905 Nio estacionéria em nivel
CDIOVER -0,204 0,419 -1,012 0,749 Nao estacionaria em nivel
IBOVESPA -6,123 0 -10,252 0 Estacionaria em Nivel
IPCA -4,082 0 -5,123 0 Estacionaria em Nivel

Fonte: pesquisa propria

Tabela 3 - Resultados do teste ADF e PP em primeira diferenca

ADF Phillips-Perron
Variaveis

Estatisticas P-valor Estatisticas P-valor
CAMBIO -11,663 0 -11,687 0
CDIOVER -19,390 0 -18,249 0
IBOVESPA - - - -
IPCA - - - -

Fonte: pesquisa propria

O teste de causalidade Granger € método estatistico utilizado para verificar se uma

varidvel X; melhora a previsdao de outra variavel Y;. Em outras palavras, se X; causa Y; na

série temporal analisada, possuindo valores estatisticamente significantes, fornecendo

evidéncias que suportam ou ndo a presenca de causalidade de Granger no estudo. Na Tabela

4 constam os resultados obtidos no teste de Granger para as varidveis em estudo e a

demonstracao da relagdo bidirecional em cada uma delas, demonstrando se as variaveis sao

explicativas.

Tabela 4 - Causalidade de Granger

Equation Excluded chi2 df Prob>chi2
IBOVESPA IPCA 0,79583 1 0,372
IBOVESPA CAMBIO 4,92180 1 0,027
IBOVESPA CDIOVER 0,04318 1 0,835
IBOVESPA ALL 5,63340 3 0,131
IPCA IBOVESPA 0,00185 1 0,966
IPCA CAMBIO 10,79600 1 0,001
IPCA CDIOVER 1,00290 1 0,317
IPCA ALL 12,88800 3 0,005
CAMBIO IBOVESPA 1,81780 1 0,178
CAMBIO IPCA 0,14135 1 0,707
CAMBIO CDIOVER 4,45330 1 0,035



CAMBIO ALL 6,32130 3 0,097
CDIOVER IBOVESPA 0,67690 1 0,411
CDIOVER IPCA 0,21026 1 0,000
CDIOVER CAMBIO 4,15140 1 0,042
CDIOVER ALL 28,33900 3 0,000

Fonte: pesquisa propria

Nota: Dados obtidos usando 11 defasagens

Pela anédlise da Causalidade de Granger na Tabela 4 e levando-se em consideracio
uma taxa de significAncia de 10%, constata-se que as varidveis menos afetadas sdo a do
IBOVESPA seguida do IPCA, CAMBIO e CDIOVER nesta ordem. Foram utilizadas no teste
11 defasagens para capturar a dindmica temporal e a possivel dependéncia entre as variaveis
em andlise. Os dados estdo de acordo com teorias macroecondmicas, uma vez que de acordo
com a causalidade no sentindo de Granger, o IBOVESPA ¢ afetado apenas pelo CAMBIO,
possuindo uma relacdo inversa, ou seja, quando ha um aumento no délar, o qual sd@o dados do
CAMBIO, o indice IBOVESPA tende a cair, por vérios fatores, como o encarecimento das
exportacdes e importagdes mais baratas, a confianca dos investidores, gerando algum nivel de
incerteza momentanea na paridade Real/Ddlar, entre outros fatores macroecondmicos.

Posterior ao IBOVESPA, a variavel menos afetada foi o IPCA, sendo causada no
sentindo de Granger apenas pela CAMBIO, uma vez que quando hda um aumento no IPCA,
que mede a inflacdo brasileira, pode acontecer uma proporcionalidade inversa na paridade
Real/Ddlar, uma vez que ela afeta diretamente os custos de importagdes e exportacdes, ou
seja, quando hd uma valorizacdo do Real frente ao Doélar, haverd também um barateamento
nas importacdes, 0 que torna mais acessiveis os precos de produtos importados, fazendo que
haja uma redug¢do do IPCA ou apenas manté-lo sobre controle. Além de que alteragdes
constantes e significativas no cambio afetam diretamente os agentes econdmicos, mostrando
uma imprevisibilidade momentanea, levando a uma expectativa de aumento do IPCA.

Ja a varidvel CAMBIO ¢ causada no sentindo de Granger apenas pela variavel
CDIOVER, isso se da pelo fato de que a propria taxa do CDI Over(Certificado de Deposito
Interbancéario) é diretamente ligada a rentabilidade dos investimentos em TPF(Titulos
Publicos Federais), ou seja, quando ha um aumento da Taxa CDI Over, hda um aumento de
recursos dos investidores estrangeiros ingressando no pais, fazendo com que haja um aumento
nas reservas internacionais em Dolar, fazendo a paridade Real/Dolar se tornar mais barata e o

contrarios também se torna verdade, deste modo quando h4 uma reducdo na taxa do CDI



Over, se torna menos vantajoso investir em TPF e hd um saida de recursos dos investidores
estrangeiros, fazendo com que a paridade Real/Délar fique maior.

A varidvel CDIOVER ¢ a mais causada no sentindo de Granger, sendo causada
pelo CAMBIO devido aos fatores mencionados anteriormente, como também é causada no
sentindo de Granger pela variavel IPCA, a qual reflete a inflacdo no pais. Em suma, a relacio
entre estas é indiretamente proporcional, ou seja, quando hd um aumento na taxa do CDI Over
havera uma reducdo no IPCA, em resumo isso se da por meio da politica monetéaria do Banco
Central do Brasil, quando hd um aumento na taxa SELIC a qual é a taxa basica de juros,
haver4 um espelhamento direto no CDI Over, fazendo com que o crédito para os tomadores se
torne mais caro desestimulando o consumo, reduzindo a demanda agregada e
consequentemente impactando o IPCA positivamente.

A cointegracdo descreve a relacdo de longo prazo entre duas ou mais séries
temporais. Quando duas séries sdo cointegradas, elas compartilham uma tendéncia comum,
mesmo que as varidveis de curto prazo possam ser independentes. Ela se torna importante no
estudo deste trabalho, pois indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre as
varidveis e permite a andlise das relacdes de equilibrio entre elas, como descreve a equacdo

abaixo.

Amax = —T1In(1 = Ar41)

Tabela 5 - Teste de Cointegraciao de Johansen

rank parms LL eigenvalue trace satistic 5% critical value
0 164 1,1276512 - 64,4555 47,21

1 171 20,034409 0,29313 26,6420%* 29,68

2 176 28,530447 0,14435 9,6499 15,41

3 179 33,147374 0,08123 0,4161 3,76

4 180 33,35541 0,00381 - -

Fonte: pesquisa propria

Se a estatistica de teste for maior do que o valor critico, a hipdtese nula de que nao
ha cointegracdo € rejeitada. Isso sugere a presencga de cointegracdo, no entanto se a estatistica
de teste for menor ou igual ao valor critico, a hipdtese nula ndo € rejeitada, indicando a
auséncia de cointegracdo. O teste trago de Johasen nos indicou que h4 pelo menos um vetor de
cointegracdo presente para o rank 1, isso se da quando o trago estatistico € menor que 5% de

significancia.



Estima-se um modelo VECM para verificar e avaliar as relagdes de curto e longo
prazo entre as variaveis estudadas, além de analisar o comportamento da principal varidvel, o
IBOVESPA e como ela se comporta frente as demais e se possui ou nao uma relagdo de
longo prazo no modelo. Resumidamente, o VECM ira verificar se o IBOVESPA ¢ afetado por
alteracoes das varidveis IPCA, CAMBIO e CDIOVER, respectivamente nesta ordem.

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos, levando-se em consideragdo um nivel

de significancia de 10%.

Tabela 6 - VECM

D_IBOVESPA Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval
iclel -3,64230 0,74305 -4,90000 0,00000 -5,09864 -2,18595
IBOVESPA

LD. 2,63532  0,69870 3,77000 0,00000 1,26590 4,00474
L2D. 2,29062 0,64943 3,53000 0,00000 1,01776 3,56349
L3D. 2,16059 0,61010 3,54000 0,00000 0,96481 3,35637
LA4D. 1,82877 0,55155 3,32000 0,00100 0,74774  2,90979
L5D. 1,43482 0,48937 2,93000 0,00300 0,47567 2,39396
L6D. 1,02477 0,42854 2,39000 0,01400 0,18486 1,86469
L7D. 0,66627 0,35261 1,89000 0,05900  -0,02482 1,35736
L8D. 0,46010 0,27847 1,65000 0,09800  -0,08569 1,00589
IPCA

LD. -3,56545  2,56619 -1,39000 0,16500  -8,59509 1,46419
L2D. -3,11336  2,62663 -1,19000 0,23600  -8,26146 2,03473
L3D. -1,02436  2,72966 -0,38000 0,70700  -6,37439 4,32567
L4D. -2,91998 2,65259 -1,10000 0,27100  -8,11897 2,27901
L5D. -0,04660 2,74192 -0,02000 0,98600  -5,42066 5,32746
LéD. -0,49236 2,78783 -0,18000 0,86000  -5,95641 4,97168
L7D. -1,75325  2,81430 -0,62000 0,53300 -7,26918 3,76268
L8D. 1,04441 2,94985 0,35000 0,72300 -4,73720 6,82601
LID. 2,03083 2,76476 0,73000 0,46300 -3,38799 7,44966
L10D. 0,69279 2,61957 0,26000 0,79100 -4,44148 5,82706
CAMBIO

L5D. -12,66502  6,37452 -1,99000 0,04700 -25,15884 -0,17120
L6D. -22,09359 6,37264 -3,47000 0,00100 -34,58373 -9,60346
L7D. -11,10641  6,97991 -1,59000 0,11200 -24,78679 2,57396
L8D. -14,43542  7,05989 -2,04000 0,04100 -28,27255 -0,59829
CDIOVER

L4D. -24,81138 13,45101 -1,84000 0,06500 -51,17487 1,55211
L5D. -34,37108 13,12166 -2,62000 0,00900 -60,08906 -8,65310
L6D. -20,87076 12,55706 -1,66000 0,09600 -45,48216 3,74063
L8D. 25,60427 11,17833 2,29000 0,02200 3,69514 47,51341
LID. 24,35824 11,47671 2,12000 0,03400 1,86431 46,85217




De acordo com o teste VECM realizado conforme indica a Tabela 6, o _cel
negativo e o p-valor menor que 10% refletem que ha uma relacio de longo prazo negativa e
estatisticamente significativa entre as varidveis estudadas. Logo, hi estatisticas suficientes
para rejeitar a hipdtese nula que o coeficiente € igual a zero.

Além do mais, observa-se que hé presenca de causalidade de curto prazo entre as
demais varidveis sobre o IBOVESPA, com exce¢do da variavel IPCA. Isso significa que o
IBOVESPA ira responder mais rapidamente as variagdes do CAMBIO e CDIOVER no curto
prazo e ao IPCA apenas no longo prazo, pois de acordo com o modelo estimado, a auséncia
de coeficientes significativos relacionados ao IPCA sugere que as variacdes passadas do
IPCA nao t€ém um impacto estatisticamente significativo para uma variacao atual do
IBOVESPA no curto prazo.

Verifica-se ainda na Tabela 6, que a varidvel CAMBIO possui 4 defasagens com
p-valor menor ou proximos a 10% e todos com coeficientes negativos, implicando em um
impacto estatisticamente significativo e inversamente proporcional no curto prazo, ou seja,
um aumento na taxa de cambio influencia negativamente o indice Ibovespa e vice-versa.

Ja a principal variavel independente de analise no trabalho, o CDIOVER, possui 5
defasagens com p-valor menor que 10%, conforme a Tabela 6. Observa-se que L4D., L5D. e
L6D. possuem coeficientes negativos, implicando em impactos inversamente proporcionais
para o curto prazo na variavel IBOVESPA, por outro lado, os coeficientes L8D. e LID.
possuem coeficientes positivos, implicando em impactos diretamente proporcionais para o
curto prazo na variavel dependente. Reflete-se, portanto, que as relacdes da variavel
independente podem ser interpretadas como impactos contrarios em diferentes horizontes de
tempo, mesmo no curto prazo.

Trazendo para um exemplo pratico, acontece de quando o COPOM eleva a taxa
SELIC, o “custo do dinheiro” fica mais caro para um banco com a carteira comercial, logo,
ele ird refletir esse aumento diretamente na taxa de juros ofertada aos clientes, permanecendo

com o0 mesmo spread, mas a uma taxa mais cara para o cliente final.

5. CONCLUSAO
Este trabalho teve como objetivo testar se alteracdes na taxa basica de juros ligada
a taxa CDI Over (Certificado de Dep6sitos Interbancarios) t€ém influéncia direta sobre o indice
Ibovespa no periodo de 2010 a 2019. Utilizando-se de varias fontes tedricas da economia e
matematica com a intencdo de desenvolver uma pesquisa consistente e resultados com

evidéncias fortes.



Utilizou-se o Modelo de Correcdo de Erros Vetoriais (VECM), fazendo uma
andlise das varidveis da nossa base de dados com o apoio dos estudos de Granger, Phillips,
Perron, Johansen e Fuller. Verificou-se, entdo, que as variaveis sofrem interferéncias diretas
quando alteradas por fatores macroecondmicos, seja pelo COPOM, Banco Central do Brasil
ou pelo proprio mercado.

Além do mais, os resultados evidenciam que as alteracdes diretas na taxa basica
de juros via CDI Over influenciam diretamente o indice do Ibovespa com alteracdes
inversamente proporcionais no curto e longo prazo, além de ser possivel prever o que as
alteracOes das taxas presentes irdo causar futuramente no indice Ibovespa.

Além do mais, algumas limitagdes podem ser encontradas no trabalho, como o
tamanho limitado da amostragem, necessidade de se incluir novas varidveis, impactos
macroecondmicos que ndo podem ser medidos, sensibilidades a suposicoes, entre outros, que
influenciam direta ou indiretamente a politica econdmica.

Esta pesquisa se torna importante por abordar um tema que sempre é atual e
discutido amplamente em todo o pais, além de ser fonte de discussio da politica

macroecondmica para manter a economia do pais forte frente as mudancas internas e externas.
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