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Resumo

Este trabalho tem como objetivo determinar de forma empirica como os determinantes
macroecondmicos influenciam o indice acionista S&P 500.

A dissertacdo faz uma andlise econométrica de séries mensais para o periodo compreendido entre
janeiro de 1975 e dezembro de 2023. Considerando a literatura existente, foi estimada uma equacao
para o indice S&P 500 usando o método econométrico ARDL, que é adequado para lidar com variaveis
que sdo estaciondrias em niveis e em primeiras diferencas. Esta estimag¢do combina cinco varidveis que
podem influenciar o desempenho do indice bolsista: taxa de cambio efetiva, taxa de juro real, taxa de
inflagdo, taxa de desemprego e producdo industrial.

As conclusdes esperadas deste estudo fornecem perspetivas importantes para investidores,
gestores de fundos, decisores politicos e outros agentes econdmicos interessados no mercado de
acdes dos EUA. Espera-se que os resultados ajudem a compreender como as condicoes
macroecondmicas influenciam o comportamento dos investidores e as tendéncias do mercado
financeiro.

A andlise de longo prazo mostra que a taxa de cambio tem um impacto positivo significativo no
S&P 500, enquanto as outras variaveis apresentam efeitos mistos ou insignificantes. No curto prazo, a
taxa de cambio, a taxa de juro, taxa de inflagdo e a taxa de desemprego influenciam significativamente
o S&P 500, com uma autocorrelacdo notavel no desempenho do indice. Esses resultados sublinham a
importancia das condicGes macroecondmicas para estratégias de investimento e politicas econdmicas,

destacando a necessidade de entender as influéncias macroecondmicas nos mercados financeiros.

Palavras-chave: indice S&P 500; Determinantes Macroecondmicos, Estados Unidos, Modelo ARDL

Classificagao JEL: G12; E44; N22; C32






Abstract

This work aims to empirically determine how macroeconomic determinants influence the S&P 500
stock index.

The dissertation conducts an econometric analysis of monthly series for the period from January
1975 to December 2023. Considering the existing literature, an equation for the S&P 500 index was
estimated using the ARDL econometric method, which is suitable for dealing with variables that are
stationary in levels and in first differences. This estimation combines five variables that can influence
the performance of the stock index: effective exchange rate, real interest rate, consumer price index,
unemployment rate, and industrial production.

The expected conclusions of this study provide important insights for investors, fund managers,
policymakers, and other economic agents interested in the U.S. stock market. The results are expected
to help understand how macroeconomic conditions influence investor behavior and financial market
trends.

The long-term analysis shows that the exchange rate has a significant positive impact on the S&P
500, while other variables show mixed or insignificant effects. In the short term, the exchange rate,
interest rate, inflation rate and unemployment rate significantly influence the S&P 500, with notable
autocorrelation in the index’s performance. These results underscore the importance of
macroeconomic conditions for investment strategies and economic policies, highlighting the need to

understand macroeconomic influences on financial markets.

Keywords: S&P 500 Index; Macroeconomic Determinants, United States, ARDL Model

JEL Classification: G12; E44; N22; C32
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Introducao

Investir em a¢des é uma das opgdes para valorizar recursos financeiros. As a¢des sao consideradas um
instrumento de investimento arriscado, uma vez que podem estar sujeitas a oscilagdes de precos em
curtos periodos. No entanto, a longo prazo, representam os ativos financeiros mais lucrativos (Wadell
& Reed, 2005).

Entre os fatores que influenciam os precos e a volatilidade dos mercados de a¢des, encontramos
geralmente fatores macroecondmicos e microecondmicos, mas também fatores psicoldgicos e
subjetivos. Evidéncia disto foi fornecida por King (1966), para quem os precos das acles sdo afetados
por fatores macroecondmicos em média até 50%, enquanto os outros 50% sdo afetados por fatores
microeconémicos e psicolégicos.

Segundo Musilek (1996), para serem bem-sucedidos, os investidores precisam de concentrar-se
principalmente nos fatores macroeconédmicos que afetam os precos. Flannery & Protopapadakis
(2002) consideram os fatores macroecondémicos como os indicadores mais significativos que
determinam o rendimento das acdes, porque afetam o fluxo de caixa e as taxas de desconto. Isto
significa que sdo os fatores macroecondmicos que tém um impacto dominante no preco das acoes.
Assim, os investidores devem prestar atencdo a estes fatores. Entender a relacdo entre os mercados
financeiros e a componente macroecondmica é fundamental porque ajuda a antecipar e reduzir os
riscos e a desenvolver estratégias para lidar com a volatilidade dos mercados financeiros.

A correlacdo entre fatores macroecondémicos e precos das agoes é um tema amplamente discutido
e extensivamente investigado. Estudos anteriores, tanto em contextos de mercados emergentes na
Asia Oriental (Mookerjee, Yu (1997), Chung, Shin (1999), lbrahim, Aziz (2003)), como em mercados
desenvolvidos como os EUA, objeto deste trabalho, o Japdo (Mukherjee, Naka (1995), Shiratsuka
(2003), Nelson (1976), Jaffe & Mandelker (1976), Fama, Schwert (1977) ou Bilson, Brailsford & Hooper
(2000)), ja contribuiram significativamente para a compreensdo dessa relagdo. Neste contexto, este
estudo procura adicionar novos contributos e perspetivas a literatura existente, concentrando-se
especificamente no mercado acionista dos EUA e as suas interagdes com varidveis macroecondmicas

relevantes.



Do ponto de vista académico, é importante entender como o contexto macroecondémico
influencia as cotacdes dos ativos na bolsa e poder explicar as quedas acentuadas no S&P 500. Fatores
macroecondmicos e eventos especificos podem desencadear estes movimentos abruptos no mercado.

Este trabalho de investigacdo propde-se analisar como algumas varidveis macroecondmicas
importantes afetam o indice S&P500, através da analise econométrica das séries temporais, no
periodo de janeiro de 1975 a dezembro de 2023.

Desde modo, modelamos e estimamos um modelo para o S&P 500 selecionando cinco varidveis ,
a taxa de juro, taxa de inflacdo, a taxa de cambio, a taxa de desemprego e a producgao industrial. As
estimativas sdo obtidas usando o modelo autorregressivo com desfasamentos (Autoregressive
Distributed Lag ou ARDL, que permite lidar com a mistura de varidveis estaciondrias em niveis e em
primeiras diferencas (Pesaran & Chin, 1998). Além disso, a metodologia de Minimos Quadrados
Ordinarios (MW) foi utilizada para estimar a relagdo entre as variaveis macroeconémicas e o indice
S&P 500, permitindo uma analise robusta e detalhada dos dados.

Ao considerar uma abordagem empirica e econometricamente fundamentada, esta tese visa
contribuir para o corpo de conhecimento sobre os mercados financeiros, fornecendo contributos
relevantes que possam ajudar os investidores a tomarem decisGes informadas e os reguladores a
desenvolverem politicas mais resilientes em face da volatilidade do S&P 500 e sobretudo por incidir
em diferentes periodos da economia americana.

Os resultados sugerem que as varidveis macroeconémicas como a taxa de cambio, a taxa de juro,
a inflacdo e o desemprego tém efeitos estatisticamente significativos sobre o desempenho do indice
S&P 500. Estes efeitos variam ao longo do tempo, sublinhando a complexidade das interagdes entre a
economia e os mercados financeiros. A andlise de longo prazo mostra que a taxa de cambio tem um
impacto positivo significativo no S&P 500, enquanto as outras varidveis apresentam efeitos mistos ou
insignificantes. No curto prazo, a taxa de cambio, a taxa de juro, a taxa de inflagdo e a taxa de
desemprego influenciam significativamente o S&P 500, com uma autocorrelagdo notdvel no
desempenho do indice. Esses resultados sublinham a importancia das condigdes macroecondmicas
para estratégias de investimento e politicas econdmicas, destacando a necessidade de entender as

influéncias macroeconémicas nos mercados financeiros.



O trabalho organiza-se como a seguir se descreve. O capitulo 2 analisa o enquadramento tedrico,
abordando a introducdo do S&P 500 e a sua importancia como indice de capitalizacdo bolsista. Este
capitulo também discute a composicdo e a regulacdo do indice, bem como a sua relevancia para
investidores e analistas financeiros. No capitulo 3, é realizada uma revisao de literatura, onde sdo
explorados estudos anteriores que investigam a relacdo entre varidveis macroecondmicas e o
desempenho do S&P 500. Esta revisdo inclui uma analise critica dos métodos e resultados encontrados
na literatura existente, destacando as lacunas e oportunidades para novas andlises. O capitulo 4
apresenta os dados e a metodologia utilizados no estudo. S3o descritas as fontes dos dados, as
variaveis selecionadas e os métodos econométricos aplicados, como o modelo ARDL. Este capitulo
também inclui uma discussdo sobre os testes de diagndstico realizados para garantir a robustez dos
resultados. No capitulo 5, sdo apresentados os resultados empiricos e a discussdo. Este capitulo
detalha os resultados do estudo, tanto no longo prazo quanto para o curto prazo, e discute as
implicacdes dos resultados para investidores, gestores de fundos e decisores politicos. Finalmente, o
capitulo 6 conclui o trabalho, resumindo as principais conclusGes e sugerindo direcdes para futuras
analises. Este capitulo também discute as contribuicdes do estudo para a literatura existente e as suas

implicacdes praticas.



CAPITULO 1

Enquadramento

1.1. O S&P500

A 4 de margo de 1957 foi introduzido o S&P 500 enquanto indice de capitaliza¢do bolsista do mercado
de acbes que leva em consideracdo o desempenho das a¢des das 500 principais empresas de diversas
indUstrias de topo da economia dos Estados Unidos da América (Paulino, 2016). O S&P 500 foca-se
principalmente em empresas de grande capitaliza¢do (large cap), que abrange aproximadamente cerca
de 80% do valor total do mercado de a¢Ges incluidas no indice. A juntar a isso, o S&P 500 é calculado

em tempo real em onze moedas diferentes (S&P Dow Jones Indices LLC, 2015).

A composicdo do S&P 500 é regulada trimestralmente, que sucede apds o fecho da terceira sexta-feira
do ultimo més de cada trimestre. Para serem incluidas no indice, as empresas devem ser,
obrigatoriamente, dos Estados Unidos da América, ter uma capitalizagdo bolsista igual ou superior a
44 milhdes de doélares e apresentar resultados positivos no ultimo trimestre e ao longo dos ultimos
quatro trimestres. A somar a isso, pelos menos 50% destes titulos devem ter as suas ag¢des disponiveis

para transacdo em bolsa (S&P Dow Jones Indices LLC, 2015).

E importante reforcar ainda que o S&P 500, em conjunto com o S&P MidCap 400 e com o S&P
SmallCap 600, forma o S&P Composite 1500. Isto significa que ndo ha possibilidade de sobreposi¢es
das empresas nas composi¢oes dos trés indices referidos, garantindo que cada titulo esta presente em

apenas um dos indices (S&P Dow Jones Indices LLC, 2015).

Segundo Ferreira (2009) o S&P 500 é o indice mais estudado em todo o mundo e dai a sua
importancia, como instrumento de analise empirica, de referéncia de base comparativa ou para

investimento no maior mercado mundial de ag¢des.

Este indice fornece informacGes sobre possiveis riscos e ganhos associados ao investimento nesses
titulos, sendo que investidores de todo o mundo utilizam o S&P 500 como medida padrdo e de
referéncia para avaliar o desempenho do mercado de ac¢bes global, tornando-o uma ferramenta

valiosa para identificar possiveis tendéncias especulativas (Calado, 2022).

Na Tabela 1.1, apresenta-se o ranking das 10 primeiras empresas no indice S&P 500, por peso do
indice, de acordo com os indices S&P Dow Jones. Esta tabela oferece uma visdo do cenario

corporativo global e da economia dos Estados Unidos.



Tabela 1.1 — 10 maiores empresas do indice S&P 500

Empresa Ticket da Setor
Agao

1. Apple Inc. AAPL Tecnologia da Informagdo
2. Microsoft Corp. MSFT Tecnologia da Informacgdo
3. Nvidia Corp. NVDA Tecnologia da Informagdo
4. Amazon.com Inc AMZN Discrigdo do Consumidor
5. Meta Platforms Inc. META Servigos de Comunicagdo
6. Alphabet Inc A GOOGL Servigos de Comunicagdo
7. Alphabet Inc C GOOG Servigos de Comunicagdo
8. Berkshire Hathaway B BRK.B Finangas

9. Broadcom Inc AVGO Tecnologia da Informacgdo
10. Tesla, Inc TSLA Consumo Ciclico

Fonte: Elaboracdo propria (adaptado Statista)

1.2. Desempenho historico do S&P 500

Desde a sua introdug¢do no mercado acionista, ocorreram eventos importantes que influenciaram a
subida ou a descida do valor do S&P 500. Durante a primeira década apds a sua introducdao em 1957,
o valor do indice subiu para pouco mais de 800 pontos, refletindo a expansao econémica nos EUA apds
a Segunda Guerra Mundial. De 1969 a 1981, o indice diminuiu gradualmente até cair abaixo de 360

pontos, como reflexo da elevada inflacdo.

Em margo de 1986, o indice subiu significativamente, refletindo um periodo de recuperagao
econdmica. No entanto, em outubro de 1987, conhecido como a “Segunda-feira Negra”, o indice
sofreu uma queda abrupta. Durante a crise financeira de 2008, também conhecida como a Grande
Recessdo, o S&P 500 caiu de 1.561 pontos em outubro de 2007 para 676 pontos em marcgo de 2009.
Em marco de 2013, o S&P 500 recuperou da crise e continuou a sua corrida de alta de 10 anos, de 2009

a 2019, subindo mais de 1.800 pontos durante esse periodo, mais de 250%.

A pandemia de COVID-19 em 2020 e a recessao subsequente fizeram com que o S&P 500 caisse
de 3.386 pontos em fevereiro de 2020 para 2.237 pontos em margo de 2020. No entanto, o indice
recuperou durante o segundo semestre de 2020, atingindo varios maximos histdricos em 2021. Em
2022, o S&P 500 caiu cerca de 1.000 pontos, aproximadamente 20%, uma queda significativa, mas
menor em comparag¢do com crises anteriores. Em junho de 2023, o indice comegou a mostrar sinais
de recuperacgao, a medida que a confianga dos investidores aumentou com a estabiliza¢do das politicas

monetadrias e os resultados financeiros das empresas superaram as expectativas. Ao longo de 2023, o



S&P 500 registou um crescimento a rondar os 24%, cerca de 800 pontos. Em 2024, o indice continua a

trajetdria de recuperacao, atingindo novos maximos histdricos no primeiro semestre do ano.

O grafico 1.1 mostra-nos estes eventos e as suas repercussdes no S&P 500. Além disso, de acordo
com Nofsinger & Varma (2014), ao analisar o periodo compreendido entre 2000 e 2011, foram
identificados dois periodos de recess3o no mercado de a¢des, com base no Indice Standard & Poor’s
500. O primeiro periodo foi de margo de 2000 a outubro de 2002. Este periodo seguiu a chamada Bolha
da Internet, uma bolha especulativa que surgiu no final da década de 1990, caracterizada por um
aumento acentuado nos precos das acGes de empresas de tecnologia da informacdo (TIC) baseadas na
Internet. Durante o ano de 2000, essa bolha comecou a perder forca, e no inicio de 2001, muitas

empresas de Tl estavam em processo de venda, fusdes e até mesmo faléncias.

Grafico 1.1 — indice S&P 500
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Fonte: Elaboracdo propria (Bloomberg)

Contudo, o S&P 500 apresentou uma média de aumento de cerca de 10 pontos durante todos os
periodos de recessdo desde 1945. Isto ocorre porque, geralmente, os mercados financeiros atingem o
seu pico antes do inicio das recessées e alcancam o seu ponto mais baixo antes do seu término. Por
outras palavras, o desempenho das acbes tende a recuperar antes que a economia como uma toda
saia da recessdo. Em quase todas as situagdes, o S&P 500 atingiu o seu ponto mais baixo

aproximadamente quatro meses antes do fim de uma recessao (Klebnikov, 2022).



Podemos concluir que desde 1957 que o S&P 500 tem mantido um padrdo de crescimento
continuo, mesmo em tempo de crises, representando bastante bem a capacidade de resiliéncia e

recuperacao da economia dos Estados Unidos.



CAPITULO 2

Revisao da Literatura

2.1. Revisao de Literatura

Atualmente, existe uma vasta e variada literatura dedicada ao estudo das variaveis macroecondémicas
e a sua relagdo com os indices acionistas. E crucial compreender a volatilidade dos mercados para
determinar o custo de capital e avaliar decisdes de investimento (Aydogan, 2017). Esta volatilidade
pode ser influenciada por informacdes de natureza quantitativa e qualitativa, dependendo da sua
relevancia (Galdi & Gongalves, 2018). No contexto quantitativo, estudos mostram que o crescimento
dos precos das acdes estd fortemente ligado a capacidade das empresas de melhorar os seus
indicadores financeiros, como o fluxo de caixa ou o lucro liquido por acdo, conforme afirmado por
Hysek (2009). Na maioria dos casos analisados, as varidveis consideradas pelos estudos mencionados
incluem indices acionistas estrangeiros, preco do petréleo, PIB real, oferta monetadria, taxas de juro,

taxa de cambio, indice de precos do consumidor ou producao industrial, entre outros.

As acbes e os mercados de acOes sdo muito sensiveis a qualquer informacado relevante para a
formacdo de precos que seja decisiva para a direcdo futura do desenvolvimento do mercado. Esses
fatores que moldam os precos geralmente incluem fatores macroeconémicos e microecondmicos,
mais recentemente fatores psicolégicos e subjetivos também tém ganhado importancia, os pregos das
acOes tendem a oscilar em resposta as noticias econdmicas, e essa observagado é fundamentada por
evidéncias empiricas mostrando que as varidveis macroecondmicas tém um forte poder explicativo

para explicar as variagGes nos retornos das a¢des (Chaudhuri & Smiles, 2004).

O choque dos fatores macroecondmicos no desenvolvimento dos mercados de acdes foi objeto
de numerosos estudos, como os de Bodie (1976), Fama (1981), Pearce & Roley (1985). Esses estudos
viabilizam evidéncias claras de uma forte correlagdo causal entre os fatores macroeconémicos e os

rendimentos das acdes.

Os fatores macroecondmicos sdo determinantes significativos e fundamentais ao longo do
horizonte de investimento a longo prazo, porque, como expresso por King (1966), os precos das a¢des
estdo sujeitos ao impacto dos fatores macroeconémicos em média em 50%. Kandir (2008) acrescenta
que a correlacdo entre fatores macroeconémicos e os rendimentos das a¢cées comecou a receber mais

atencdo apenas apds 1986. Alguns dos fatores macroecondmicos que afetam os precos das acGes



incluem taxas de juro, inflacdo, PIB, oferta de moeda, fluxo de capital internacional, taxas de cambio,

choques politicos e econémicos, como demonstrado por Vesela (2010).

Clare & Thomas (1994) investigam o impacto de 18 fatores macroecondmicos selecionados no
mercado de a¢des no Reino Unido, chegando a conclusdo de que existe uma forte correlagdo entre o
rendimento do mercado de a¢des local e o preco do petrdleo, a inflagdo e o volume de empréstimos
bancdrios. A correlacdo positiva entre o preco do petrdleo e as atividades econdmicas reais foi
demonstrada por Gjerde & Saettem (1999) nas condi¢Ges do mercado de a¢des noruegués. Cheung &
Ng (1998) também confirmaram a correlacdo positiva entre os pregos do petrdleo, a oferta de moeda
e o PIB na Alemanha, Italia e Japdo. Para paises selecionados da Europa Central, a correlacao positiva

entre os precos das acdes e a oferta de moeda foi confirmada por Hanousek & Filler (2000).

No mercado emergente do Paquistdo, Akmal (2007) aplicou o modelo ARDL para revelar o impacto
da inflagdo, producdo industrial, oferta de moeda, taxas de juro e preco do petréleo no
desenvolvimento do indice KSE entre 1971 e 2006. A mesma conclusdo foi alcancada por Husain &
Mahmood (1999) com um teste de cointegracao que revelou existir uma forte correlacdo entre os
precos das acdes e os agregados monetarios M1 e M2. Kandir (2008) destacou o impacto das taxas de
juro e das taxas de cambio nos precos das acdes na Turquia e afirmou que a producdo industrial, a
oferta de moeda e o preco do petrdleo ndo afetam os rendimentos das a¢des neste mercado.
Resultados semelhantes foram alcangados por Cagli, Halac & Taskin (2010), que ndo confirmaram
nenhuma cointegragdo entre a oferta de moeda e os pre¢os das agdes turcas. Esses estudos auxiliam
os resultados aos quais chegaram, por exemplo, Mukherjee & Naka (1995) e Cheung & Ng (1998) ao
estudar o mesmo mercado que aponta para uma correlagdo positiva entre as variagGes na oferta de

moeda e os prec¢os das a¢oes.

Kohout (2010) defende que o volume de moeda na economia, ou seja, a oferta monetaria, pode
ser um fator que afeta os pregos das a¢des no longo prazo. Um aumento moderado na oferta
monetdria poderd impulsionar a liquidez e o crédito, o que pode estimular novas atividades comerciais
e, por sua vez, aumentar a confianga dos investidores e a valorizagdo do mercado de agdes. No
entanto, um excesso de oferta monetaria podera levar a pressées inflacionarias, reduzindo o poder de
compra e prejudicando a saude econdmica, o que pode resultar numa visdo negativa do mercado e
numa consequente queda nos pre¢os das a¢ées. Em resumo, a oferta monetdria podera ter um
impacto direto e significativo na avaliacdo das a¢des, influenciando tanto a perceg¢do dos investidores
guanto os fundamentos econdmicos subjacentes. Este estudo destaca uma relagdo positiva entre a
oferta monetadria e o indice de a¢Ges. A andlise aprofundada dessa variavel revela que a maioria dos

estudos também apresenta uma relacdo positiva (Hsing, 2011b, 2011d, 2011e, 2011f). Além disso,



observa-se uma correlagdo positiva entre essas variaveis em outros estudos, conforme evidenciado
por regressdes estimadas em estudos anteriores (Ratanapakorn & Sharma, 2007; Chaudhuri & Smiles,
2004; Almansour & Almansour, 2016; Kibria et al., 2014), embora os dois ultimos estudos ndo

identifiguem causalidade de Granger.

Flannery & Protopapadakis (2002) também incluem a oferta de moeda, desemprego, balancga
comercial, nimero de novas habitacdes e indice de precos no produtor entre os fatores
macroecondmicos mais importantes para descrever a evolucao do indice acionista S&P 500. Por outro
lado, Khan, M. K., Teng, J.-Z., Khan, M. |, & Khan, M. F. (2021) investigaram o impacto de variaveis
macroecondmicas, como precos do petrdleo, precos do ouro e taxa de cambio, no retorno do mercado
de acbes de Xangai. O estudo utilizou dados de séries temporais mensais de janeiro de 2000 a
dezembro de 2018 e a modelo de simulacdes de desfasamentos distribuidos autorregressiva dindmica
proposto por Jordan & Philips (2018) para examinar as variacdes nos regressores e 0 seu impacto
ajustado por meio de representagbes graficas. Os resultados do modelo indicam que os pregos do
petréleo e do ouro tém um efeito positivo nos retornos das a¢des no curto e longo prazo, enquanto a
taxa de cdmbio tem um efeito negativo tanto no curto quanto no longo prazo. As descobertas do

estudo tém implicacGes significativas para os decisores politicos.

Ali (2011) investigou a relacdo de longo prazo entre o indice de precos das a¢des da Bolsa de
Valores de Dhaka (DSE) e varidveis macroecondémicas, como o indice de pregos ao consumidor (IPC),
PIB, transferéncias internacionais e pagamento de importagdes. O estudo utilizou um modelo de
corre¢ao de erro vetorial (VECM) para identificar a relagdo de equilibrio de longo prazo e o ajuste
dindmico de curto prazo entre as variaveis. Os resultados deste estudo sugerem que o sistema corrige
o seu nivel de desequilibrio em relagao ao periodo anterior em 5,98% por més. Além disso, o teste de
causalidade de Granger revelou uma causalidade unidirecional do IPC e das transferéncias estrangeiras
para o preco das a¢Oes, e uma causalidade bidirecional entre o pagamento de importacdes e o preco
das agbes. No entanto, ndo foi encontrada nenhuma relagdo causal entre o PIB e o preco das acoes.
Estes resultados tém implicacBes significativas para investidores, politicas econdmicas e

regulamentacgdes.

Bhuiyan & Chowdhury (2019) analisaram o impacto das noticias macroeconémicas dos EUA no
retorno e na volatilidade do indice de a¢bes canadiano (S&P/TSX Composite Index) usando dados de
alta frequéncia de 5 minutos. Os resultados mostram que varios lancamentos de noticias dos EUA
exercem uma influéncia estatisticamente significativa nos retornos e na volatilidade deste mercado.
Durante a recessdo dos EUA em 2008, um numero ligeiramente maior de anuncios dos EUA exibiu

impactos significativos nos retornos de capital préprio canadianos, com efeitos relativamente
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pronunciados. No geral, os resultados sugerem que os fundamentos macroeconémicos dos EUA

formam uma ligagdo entre os mercados financeiros canadianos e americanos.

Hashmi, S. M., & Chang, B. H. (2023) investigaram o impacto das varidveis macroecondémicas,
como o indice de pregos ao consumidor, taxa de juro, taxa de cdAmbio e investimento direto estrangeiro
nos retornos dos indices de acGes emergentes. O estudo utilizou modelos de desfasamento distribuido
autorregressivo (ARDL) e quantile ARDL (QARDL) para examinar a relacdo de equilibrio de longo prazo
e o ajuste dindmico de curto prazo entre essas varidveis. Os resultados indicam que o efeito de curto
prazo do indice de precos ao consumidor, taxa de juro, taxa de cambio e investimento direto
estrangeiro varia conforme o estado do mercado, seja ele de alta, baixa ou normal. No longo prazo,
todas as varidveis macroecondmicas, exceto o indice de producdo industrial, apresentam variacdes

significativas.

A medida que o PIB cresce, surge um maior potencial para o desenvolvimento econémico,
incentivando investimentos mais substanciais nos mercados monetdrio e de capitais. Essa correlacdo
positiva com o indice de a¢Ges foi examinada em diversas pesquisas (Hsing, 2011a, 2011b, 2011c,
2011d, 2011e, 2011f, 2014; Hsing et al., 2011; Chaudhuri & Smiles, 2004; Kibria et al., 2014; Jarefio &
Negrut, 2016).

J4 uma elevada taxa de inflacdo acarreta um aumento no custo de vida e desloca recursos de
investimento para o consumo. Isso resulta numa diminuicdo na procura por instrumentos de mercado,
culminando na redugdo do volume de agGes negociadas. Além disso, em resposta ao aumento da taxa
de inflacdo, o governo implementa politicas monetarias contracionistas, elevando a taxa nominal livre
de risco. A alta inflagcdo impacta os lucros das empresas, levando a uma reducdo nos dividendos e, por
conseguinte, desvalorizando as a¢Ges. Em contrapartida, a baixa inflagdo implica custos de empréstimo
mais baixos, permitindo que as empresas aumentem a produc¢ao e, consequentemente, os lucros. Isso
resulta em dividendos mais atrativos e, por conseguinte, torna as a¢gées mais atraentes. No entanto,
uma taxa de inflagdo excessivamente baixa também nado é sauddvel, sendo ideal manté-la controlada
dentro de limites especificos (Kuwornu & Owusu-Nantwi, 2011). Quando a taxa de inflagdo aumenta,
as a¢Oes podem se tornar uma escolha preferida para investidores que buscam prote¢do contra os
riscos da inflagdo, pois as agdes podem servir como uma forma de se proteger contra a inflagdo

(Kuwornu & Owusu-Nantwi, 2011).

Em conclusdo, existe um conjunto de estudos que destaca a importancia das variaveis
macroecondmicas como determinantes significativos dos indices acionistas. A analise critica dos
estudos anteriores revela uma interagdo complexa entre os fatores econémicos e o comportamento

do mercado de a¢des. No entanto, o presente estudo distingue-se ao aplicar o modelo econométrico
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ARDL para analisar a influéncia de cinco variaveis macroeconémicas especificas (taxa de cambio, taxa
de juro real, indice de precos do consumidor, taxa de desemprego e producdo industrial) no S&P 500,
utilizando dados mensais de janeiro de 1975 a dezembro de 2023. Além disso, este estudo considera
a multicolinearidade entre as varidveis e realiza testes de raiz unitdria para garantir a robustez dos

resultados.

Adicionalmente, foram realizados testes de autocorrelacdo de Breusch-Godfrey e o teste de
heterocedasticidade, indicando que ndo ha evidéncias fortes de heterocedasticidade, o que é um sinal
positivo para a variancia dos residuos. Este estudo também se diferencia ao considerar a relacao
complexa e ndo linear entre a taxa de desemprego e a producdo industrial com o S&P 500, algo que

nao foi amplamente abordado em estudos anteriores.

A pesquisa subsequente focara na aplicacdo de modelos econométricos avangados para investigar
a influéncia de varidveis macroeconémicas selecionadas no S&P 500. Este estudo pretende contribuir
para a literatura existente, fornecendo percecbes atualizadas e relevantes que possam auxiliar

investidores e decisores politicos na tomada de decisGes mais informadas.
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CAPITULO 3

Dados e Metodologia

3.1. Modelo Econométrico

O modelo econométrico estima uma equacdo para os determinantes macroecondémicos do S&P 500
incluindo cinco varidveis independentes. As varidveis independentes selecionadas sdo as que
normalmente estdo associadas aos estudos dos mercados acionistas, em termos macroecondémicos,
tais como: taxa de cambio efetiva, taxa de juro real, indice de precos do consumidor, taxa de

desemprego e producdo industrial.
A equacdo dos determinantes macroeconémicos do S&P 500 adota a seguinte forma:

SP500; = Exchange_rate, + [,Interest_rate, + Bsinflation_rate, + B,Unrate_rate, + BsindPro;

+ a;
(3.1)

Neste modelo, espera-se que o S&P 500 seja explicado pelas variagdes nas seguintes variaveis
independentes: Exchange_rate USD/EUR (taxa de cdmbio USD/EUR), Interest_Rate (taxa de juro),
Inflation_Rate (taxa de inflagdo), Unrate (taxa de desemprego) e IndPro (producgdo industrial). Ja a; é
um termo de perturbacdo independente e identicamente distribuido (ruido branco) com média nula e

variancia constante (homocedastico) e t é o periodo (mensal).

As expectativas para os resultados deste modelo podem variar dependendo das caracteristicas
especificas dos dados e do periodo analisado. No entanto, podemos fazer alguns pressupostos gerais
sobre os sinais esperados dos coeficientes das variaveis e a robustez do método de estimacdo. Este
modelo serd testado considerando a complexidade das relacbes econdmicas e a possibilidade de

eventos histoéricos influenciarem as variaveis estudadas.

No que diz respeito a taxa de cambio, pressupdem-se que se o ddlar americano (USD) valorizar
em relagdo ao euro (EUR), espera-se que o S&P 500 diminua, uma vez que uma taxa de cambio mais
alta pode afetar negativamente as exporta¢des das empresas americanas, reduzindo assim os seus
lucros e, consequentemente, o valor do mercado de a¢des. Relativamente a taxa de juro, se esta
aumentar, pode reduzir o consumo e os investimentos, impactando negativamente as empresas

componentes do S&P 500, levando a uma diminuicdo do mesmo. Um aumento na taxa de inflacdo
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pode elevar os custos de producao das empresas e diminuir o poder de compra dos consumidores, o
gue, por sua vez, pode afetar negativamente o desempenho das empresas listadas no S&P 500. Este

cenario pode resultar em inflacdo, agravando ainda mais os desafios econémicos.

Se estivermos a falar da taxa de desemprego, uma taxa de desemprego alta pode indicar uma
economia em desacelerac¢do, o que pode reduzir os gastos do consumidor e os lucros das empresas,
levando a uma queda no S&P 500. Por fim, dados da producao industrial robusta tende a indicar uma
economia saudavel, o que pode levar a um aumento nos precos das acdes do S&P 500. Por outro lado,
uma queda na producdo industrial pode sinalizar uma desaceleracdo econdémica, potencialmente

resultando numa queda no indice.

3.2. Dados e Metodologia

Para a estimacdo do modelo apresentado anteriormente, sdo utilizados dados temporais com
periodicidade mensal que abrangem o periodo de janeiro de 1975 a dezembro de 2023. A amostra
inclui um total de 588 observacées, selecionadas com base na disponibilidade completa dos dados

para as varidveis macroeconémicas em estudo.

O periodo temporal considerado neste estudo cobre varios eventos marcantes histéricos, como
sejam a Bolha da Internet, a Crise Financeira, a pandemia de Covid-19 e o conflito entre a Russia e a
Ucrania, entre outros. Estes eventos representam pontos de inflexdo que influenciaram
significativamente as varidveis econdmicas e os mercados financeiros, proporcionando um contexto

rico para analise.

A escolha de selecionar dados que abrangessem diversos periodos histéricos tem como objetivo
enriquecer a analise, destacando as principais influéncias e impulsionadores das oscilacGes

econodmicas.

Este estudo fornece uma compreensao aprofundada da resiliéncia e adaptabilidade das varidveis
econdmicas em relagdo a eventos e transformag¢des ao longo do tempo. A escolha de selecionar dados
que abrangessem diversos periodos histdricos tem como base enriquecer a andlise comparativa entre

diferentes épocas, destacando as principais influéncias e impulsionadores das oscilagées econdmicas.

A hipdtese de eventos de relevancia, como crises econdmicas globais, pode introduzir volatilidade

e desvios que precisardao de consideragao especial na interpretacao dos resultados.
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Inicialmente pensou-se em incluir a oferta monetario M3, no entanto a taxa de juro e a M3 estdo
interligadas, uma vez que o banco central utiliza a massa monetdria M3 como um dos indicadores
principais para definir a politica de taxas de juro, ajustando-as conforme a quantidade de dinheiro em

circulacdo na economia.

Os gréficos apresentados a baixo fornecem uma analise detalhada das séries temporais da varias
varidveis macroecondémicas selecionadas. O Grafico 3.1 mostra a evolugao do S&P 500 ao longo do
tempo, destacando eventos econémicos significativos desde janeiro de 1975 até dezembro de 2023.
Este grafico é essencial para entender as tendéncias de longo prazo e as flutuagdes de curto prazo do
indice. O Grafico 3.2 apresenta a série temporal da taxa de cambio, ilustrando como as variagdes na
taxa de cambio efetiva podem impactar o mercado acionista. A observacao ao grafico mostra que uma
analise econométrica pode revelar correla¢des significativas entre a taxa de cambio e o S&P 500,
sugerindo uma possivel cointegracdo entre estas séries temporais. O Grafico 3.3 mostra a evolugdo da
taxa de juro real, um determinante crucial do custo do capital e do investimento empresarial. Este
grafico ajuda a analisar como as mudancas nas taxas de juro influenciam o comportamento do S&P
500, também apresentando tendéncias que podem ser comparadas ao indice. O Gréfico 3.4 ilustra a
série temporal da taxa de inflagdo, medida pelo indice de Pregos ao Consumidor (IPC). As tendéncias
observadas neste grafico podem ser comparadas com as do S&P 500, e a andlise econométrica pode
identificar correlacGes e impactos de curto e longo prazo. O Grafico 3.5 apresenta a evolugdo da taxa
de desemprego, um indicador importante da salde econdmica. Este grafico mostra como as variagbes
na taxa de desemprego podem influenciar a confianga dos investidores e o comportamento de
consumo, com tendéncias que podem ser analisadas em relagdo ao S&P 500. A analise de correlagbes

pode revelar a relagdo entre a taxa de desemprego e o desempenho do mercado acionista.

Por fim, o Grafico 3.6 mostra a série temporal da producdo industrial, um indicador chave do
crescimento econémico. A producdo industrial influencia diretamente o desempenho das empresas
do S&P 500, e as tendéncias observadas neste grafico também podem ser comparadas com as do
indice. A analise econométrica pode identificar a cointegracdo e a correlagdo entre a producdo

industrial e o S&P 500.

Esses graficos, em conjunto, fornecem uma visdo abrangente das varidveis macroecondémicas
analisadas na tese e suas interagdes com o indice S&P 500, permitindo identificar padrdes e
correlagBes para compreensdo do comportamento do mercado acionista em resposta as condi¢des

macroecondmicas.
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No presente trabalho, aplicaremos o modelo autorregressivo com desfasamentos (Autoregressive
Distributed Lag ou ARDL), tendo como referéncia os trabalhos de Pesaran (1997), Pesaran e Shin (1999)
e Pesaran et al. (2001), Loayza e Ranciére (2006), Belloumi (2014), Samargandi, Fidrmuc e Ghosh
(2014), Nyasha e Odhiambo (2015), Agostinho (2016) e Barradas (2020). Atendendo a dimensado da
amostra utilizada neste trabalho, este modelo revela-se adequado para analisar a relagao de equilibrio

de longo e de curto prazo entre o S&P 500 e as varidveis macroecondmicas.

As variaveis utilizadas neste estudo foram obtidas através de duas fontes: a Bloomberg e o Federal
Reserve Bank de St. Louis. O S&P 500, proveniente da Bloomberg, reflete o indice de cotacbes de acdes
e utiliza-se o precgo de fecho didrio. Este indice € amplamente reconhecido como um indicador-chave

da saude do mercado acionista dos Estados Unidos.

A taxa de cdmbio USD/EUR, também extraida da Bloomberg, mede o valor do délar americano em
relacdo ao euro, revelando a quantidade de ddlares que podem ser comprados por uma unidade de
euro. Esta varidvel é particularmente relevante para as empresas listadas no S&P 500, pois muitas tém
operacgOes globais. Alteracdes na taxa de cambio podem impactar diretamente a competitividade
internacional dessas empresas, influenciando seus lucros e, consequentemente, os precos das suas

acoes.

A taxa de inflacdo, medida pelo IPC, avalia a variagcdo nos precos de um cabaz de bens e servigos
ao longo do tempo. Este indice é uma fonte crucial de dados para analisar a inflagdo, que pode ter um
efeito direto no mercado acionista. As flutuagdes no poder de compra dos consumidores, refletidas
pelo IPC, afetam o comportamento de consumo e investimento. Quando a inflagdo aumenta, os
consumidores tendem a reduzir os seus gastos, o que pode elevar os custos de produgdo das empresas
e diminuir o poder de compra dos consumidores, afetando negativamente o desempenho das

empresas listadas no S&P 500.

A taxa de juro nominal, expressa em percentagem, afeta diretamente o custo do dinheiro. A taxa
de juro mencionada refere-se a taxa de politica monetaria, estabelecida pelo banco central, que
influencia outras taxas de juro na economia, incluindo as taxas cobradas nos empréstimos. Taxas de
juro mais altas tendem a desincentivar o investimento em ag¢des, uma vez que os investidores podem
preferir ativos de menor risco, como titulos. Por outro lado, taxas de juro baixas tornam o
financiamento mais acessivel e podem estimular tanto o consumo quanto o investimento, favorecendo
o mercado acionista. A taxa de desemprego, medida como a percentagem da populacao ativa sem
emprego, mas na procura ativa de trabalho, é outro indicador relevante. Taxas de desemprego mais
altas podem sinalizar uma economia em desacelera¢do, o que pode prejudicar a confianca dos

investidores e impactar negativamente o desempenho do S&P 500.
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Finalmente, o indice de producdo industrial reflete a atividade econémica em setores como a
manufatura, mineracado e fornecimento de energia. A variacao neste indice pode indicar mudancas no
ritmo de crescimento econdmico. Um aumento na producdo industrial é geralmente visto como um

sinal positivo para as empresas do S&P 500, pois sugere um aumento na demanda por bens e servigos.

Finalmente, o indice de producdo industrial reflete a atividade econémica em setores como a
industria transformadora, mineracdo e fornecimento de energia. A variacao neste indice pode indicar
mudancas no ritmo de crescimento econdmico. Um aumento na producado industrial é geralmente
visto como um sinal positivo para as empresas do S&P 500, pois sugere um aumento na procura por

bens e servigos.

Tabela 3.1 - Descri¢do das Variaveis

Variavel Unidade de Medida Fonte

S&P 500 indice Bloomberg

Taxa de Cambio Euros por Délar Americano Bloomberg

Taxa de Juro Percentagem (%) Federal Reserve Bank of St. Louis
Taxa de Inflacdo indice Federal Reserve Bank of St. Louis
Taxa de Desemprego Percentagem (%) Federal Reserve Bank of St. Louis
Producdo Industrial indice Federal Reserve Bank of St. Louis

Foram calculadas varias estatisticas descritivas das variaveis em estudo, a fim de descrever as
caracteristicas das mesmas. A tabela 3.2 apresenta as estatisticas descritivas dos dados, contento a

média, mediana, minimo, maximo e desvio-padrao.

Os valores apresentados fornecem uma visdo abrangente das varidveis econdmicas e financeiras
analisadas. O indice S&P 500, com uma média de 6,4896 e uma mediana de 6,8512, mostra uma
variacdo moderada no desempenho das empresas listadas, com valores que variam entre um minimo
de 4,2845 e um maximo de 8,4521, e um desvio padrdo de 1,1628. A taxa de cambio, que tem uma
média de 0,87 euros por ddlar americano e uma mediana de 0,84, apresenta uma certa volatilidade,
com valores que oscilam entre 0,63 e 1,50, refletindo as flutua¢des no valor do euro em relagdo ao

ddlar, e um desvio padrdo de 0,14.

A taxa de juro, com uma média de 4,68% e uma mediana de 4,81%, mostra uma ampla gama de
varia¢do, desde um minimo de 0,05% até um maximo de 19,10%, com um desvio padrao de 3,95,

indicando periodos de politicas monetarias muito diferentes.

A taxa de inflacdo tem uma média de 1,14 e uma mediana de 1,1314, com valores que variam

entre -2,30 e 2,69, e um desvio padrdo de 0,71, mostrando variag¢des significativas na inflagdo ao longo
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do tempo. A taxa de desemprego, com uma média de 6,20% e uma mediana de 5,90%, reflete
variacoes considerdveis no mercado de trabalho, com valores que vao de 3,40% a 14,80%, e um desvio

padrdao de 1,76.

Por fim, a producdo industrial, com uma média de 4,31 e uma mediana de 4,46, mostra uma
variacdo relativamente pequena, com valores que vao de 3,68 a 4,64, e um desvio padrao de 0,29,

sugerindo uma estabilidade na producao industrial ao longo do tempo.

Tabela 3.2 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Média Mediana Minimo Maximo Desv:o

Padrao

S&P 500 6,4896 6,8512  4,2845  8,4521 1,1628
Taxa de cambio 0,87 0,84 0,63 1,5 0,14
Taxa de juro 4,68 4,81 0,05 19,1 3,95
Taxa de inflagao 1,14 1,1314 -2,3 2,69 0,71
Taxa de desemprego 6,2 5,9 3,4 14,8 1,76
Produgdo Industrial 4,31 4,46 3,68 4,64 0,29

Fonte: Calculos da autora

Como podemos observar pela Tabela 3.3, o S&P 500 tem uma correlagdo negativa com todas as
variaveis, exceto a produgdo industrial. Apesar de haver correlagdo, ndo temos garantia da existéncia
de relacdo casual entre as varidveis o indice acionista S&P 500, questdo que vamos analisar no proximo
capitulo. Note-se que o valor da correlacdo entre o S&P 500 e producdo industrial excedem o valor de
0,80, limite imposto por Gujarati e Porter (1999) podendo causar multicolinearidade no modelo

econométrico.

Tabela 3.3 — Coeficientes de correlacdo entre as variaveis
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Taxade Taxade Taxade Taxa de Produgao
S&P 500 a L . . ~ .

cambio juro inflacio desemprego Industrial
S&P 500 1 -0,0055 0,5765' -0,2758 -0,4602 0,7908!
Taxa de cambio 1 0,223 -0,1493 -0,0462 0,0828
Taxa de juro 1 0,6771 0,1141 -0,7418*
Taxa de inflagao 1 0,0793 -0,5663
Taxa de desemprego 1 -0,4767
Produgdo Industrial 1

Fonte: Calculos da autora

A multicolinearidade é considerada um fator critico na execugdo da analise de regressdao multipla,
sendo a correlagdo entre varidveis independentes considerada a principal razdo para a existéncia de
multicolinearidade. Os resultados da andlise seriam tendenciosos se ignorassemos a
multicolinearidade nos dados. O VIF (Variance Inflation Fator — fator de inflagdo da variancia) foi
utilizado como uma como técnica de diagndstico da multicolinearidade. O VIF indica se as variaveis
independentes tém alguma correlacdo entre si ou ndo. Se o valor do VIF for superior a 10, indica a
existéncia de multicolinearidade nos dados, se o valor de VIF for inferior a 10, isso indica que os dados

estdo isentos de multicolinearidade (Studenmund, 2014).

A tabela 3.4 mostra-nos que a taxa de juro apresenta o valor mais alto com um valor VIF de 3,56.
No entanto, com um R? ajustado de 0,719 ¢ a variavel que mais explica a variabilidade da variavel
dependente. Em virtude deste fator, e para melhorar a robustez e a interpretabilidade do modelo,
decidiu-se pela exclusdo da variavel M3. Esta medida visa reduzir a multicolinearidade e assegurar que
os resultados obtidos sejam mais confidveis e representativos das relagGes subjacentes entre as
varidveis em estudo. No que diz respeito as outras varidveis indicam a inexisténcia de

multicolinearidade (Kutner et al., 2004).

Tabela 3.4 — Diagndstico para a Multicolinearidade

Variaveis ‘ R?ajustado ‘ToleranceVaIue VIF

1 * Indica significAncia estatistica ao nivel de 1% (p < 0.01)
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Taxa de cambio 0,218 0,782 1,28
Taxa de juro 0,719 0,281 3,56
CPI 0,563 0,437 2,29
Taxa de desemprego 0,362 0,638 1,57
Producao Industrial 0,712 0,288 3,47

Fonte: Calculos da autora

Com a finalidade de escolher a metodologia econométrica mais apropriada para este trabalho,
primeiramente avalia-se a presenca de raizes unitarias para cada varidvel. Foram realizados testes de
raiz unitaria (ADF, PP e KPSS) para verificar a estacionaridade das varidveis, que sdo apresentados nas
Tabelas 3.5, 3.6 e 3.7. Os resultados indicam que as variaveis S&P 500, taxa de cdmbio, taxa de juro e
producdo industrial sdo ndo estaciondrias em nivel, mas tornam-se estaciondrias apds a primeira
diferenca (I(1)). Isto é comprovado pelos p-values elevados em nivel nos testes ADF e PP, e pela
rejeicdo da hipdtese nula de estacionaridade no teste KPSS. Assim, estas varidveis podem ser usadas

no teste de cointegracdo, uma vez que sao integradas de ordem 1.

Relativamente a taxa de desemprego e a taxa de inflacdo, os resultados foram mistos. Nos testes
ADF e PP, a taxa de desemprego mostrou sinais de estacionaridade em nivel em algumas
especificagdes, enquanto o teste KPSS sugeriu estacionaridade tanto para a taxa de desemprego como
para a taxa de inflagdo em nivel. Como tal, estas duas varidveis podem ser estacionarias em nivel (1(0)),
o que as torna inadequadas para um teste de cointegracdo, que requer variaveis integradas de ordem

1.

Tabela 3.5 — Resultados do teste ADF

Level First Difference
Variavél Intercept Trend and None | Intercept Trend and None

Intercept Intercept
SP500 0,9999 0,997 | 0,9997 0 0 0
Taxa de cambio 0,119 0,3124|0,5537 0 0 0
Taxa de juro 0,426 0,2584 | 0,2443 0 0 0
IPC 0,2003 0,5887|0,1089 0 0 0
Taxa de desemprego 0,03861 0,08886 | 0,1856 0 0 0
Produgao Industrial 0,6155 0,6568 | 0,9767 0 0 0

Fonte: Elaboracdo proépria
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Tabela 3.6 — Resultados do teste PP

Level First Difference
Trend Trend
Variavél Intercept and Intercept and

Intercept Intercept
SP500 0,999 0,9958 0 0
Taxa de cambio 0,0768 0,2263 0 0
Taxa de juro 0,3381 0,2994 0 0
IPC 0,0119 0,0414 0 0
Taxa de desemprego 0,0219 0,039 0 0
Producao Industrial 0,6107 0,7584 0 0

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 3.7 — Resultados do teste KPSS

Level First Difference
Trend and Trend and
Intercept Intercept

Intercept Intercept

Variavél 5% Est. de 5% Est. de 5% Est. de 5% Est. de
teste teste teste teste

SP500 0,462 3,6646| 0,148 0,6565] 0,462 0,6319] 0,148 0,0994
Taxa de cambio 0,462 0,2565| 0,148 0,1485] 0,462 0,0493| 0,148 0,0464
Taxa de juro 0,462 3,0908| 0,148 0,1783] 0,462 0,0745] 0,148 0,0627
IPC 0,462 1,8474] 0,148 0,4153] 0,462 0,0916| 0,148 0,0209
Taxa de desemprego | 0,462 0,804 | 0,148 0,1911] 0,462 0,0315] 0,148 0,0312
Producdo Industrial | 0,462 4,4114| 0,148 0,6664 | 0,462 0,1367| 0,148 0,0528

Fonte: Elaboracdo prépria

Com base nos resultados dos testes de raiz unitdria, as varidveis apropriadas para o teste de

cointegracdo sdo o S&P 500, a taxa de cambio, a taxa de juro e a produgdo industrial, pois apresentam

integracdo de primeira ordem (I(1)).

No passo seguinte, estimou-se o modelo com base em 12 desfasamentos, considerando varios

critérios de selec¢do, para proceder ao teste de cointegracdo do modelo ARDL (Bounds Test). Este teste,

22




baseado no critério AIC, é utilizado para selecionar a dimensdo 6tima dos desfasamentos. Conforme a

tabela 3.8, o desfasamento 6timo selecionado foi trés.

Tabela 3.8 - Valores dos critérios de informagao por desfasamento

Desfasamentos VeroZ?iiiinga p (LR) AIC BIC HQC
1 -3409,94402 11,985917| 12,30355| 12,10979
2 -3181,53923 0| 11,317845| 11,9077342| 11,547895
3 -3128,22152 o| 11,257714?| 12,11986| 11,593941
4 13100,42091|  0,01952| 11,286184| 12,420587]| 11,728588
5 -3071,77736 0,0135| 11,311727| 12,718387| 11,860308
6 13037,26692|  0,00076| 11,316899| 12,995816| 11,971657
7 -3004,01501|  0,00147| 11,326441| 13,277614| 12,087376
8 2979,1161|  0,06281| 11,364986| 13,588416| 12,232099
9 -2935,4846 0| 11,338488| 13,834175| 12,311778
10 2914,12422|  0,20468|  11,38932| 14,157264| 12,468787
11 -2866,655 0| 11,349497| 14,389697| 12,53514
12 -2827,22909|  0,00005| 11,337601| 14,650058| 12,629421

Fonte: Elaboracdo prépria

Para testar a presenca de cointegracdo entre as varidveis do modelo, sera aplicado o teste de
bandas (Bounds Test) para a andlise de cointegracdo. Este teste permitira verificar a presenca de uma
relacdo estavel de longo prazo entre as varidveis (vide Tabela 3.9), fornecendo uma base sdlida de

anadlise para interpretacdo dos resultados e a formulacdo de conclusdes relevantes.

Tabela 3.9 — Teste de limites para analise de cointegracao

2 * Indica significAncia estatistica ao nivel de 10% (p < 0.10)
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Limites para valores criticos

Variavel lags Estatistica de 1% 5% 10%
dependente teste
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
S&P 500 3 8,02 3,29 4,37 2,56 3,49 2,2 3,09

Com base nos valores da estatistica de teste (8,02) ndo rejeitamos a hipdtese nula de ndo

cointegragdo, por outras palavras, ndo ha evidéncia suficiente para afirmar que ha uma relagdo

Fonte: Elaboracdo prépria

significativa de longo prazo (cointegracao).

Com base nos resultados obtidos, utiliza-se o modelo ARDL desenvolvido por Pesaran (1997),
Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001). Este estimador tem trés vantagens que justificam a sua
aplicacdo neste estudo especifico (Harris e Sollis, 2003). Primeiramente, produz estimativas nao
enviesadas e consistentes. Em segundo lugar, ndo exige que todas as varidveis tenham a mesma ordem

de integracdo. Em terceiro lugar, é eficiente, mesmo em amostras pequenas e finitas, embora também

seja adequado para amostras maiores, como a utilizada neste estudo.
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3.3. Resultados Empiricos e Discussao

Foram feitos trés testes adicionais para avaliar a robustez do modelo econométrico. Para detetar a
autocorrelacdo, usou-se o teste de autocorrelacdo de Breusch-Godfrey, com um mdximo de 12
desfasamentos em cada varidvel que apresentou uma estatistica de teste de 2,510 e um p-value de
0,003 (Tabela 3.10). Este resultado sugere que ha evidéncias significativas de autocorrelagdo nos

residuos do modelo, o que pode comprometer a eficiéncia dos estimadores.

Por outro lado, o teste de heterocedasticidade apresentou uma estatistica de teste de 575,546 e
um p-value de 0,070. Este resultado sugere que ndo ha evidéncias fortes de heterocedasticidade, uma
vez que o p-value estd ligeiramente acima do nivel de significancia comum de 0,05. A auséncia de
heterocedasticidade é um sinal positivo, pois indica que a variancia dos residuos é constante, o que é

uma condicdo desejavel para a validade dos testes estatisticos.

Realizou-se ainda o teste do CUSUM (cumulative sum of recursive residuals) e o teste do
CUSUMSQ (cumulative sum of squares of recursive residuals), representados na Figura B.1 e B.2 no

Anexo B, respetivamente.

No geral, embora os resultados indiquem que ndo hd problemas significativos de
heterocedasticidade, a presenca de autocorrelagdo e a possivel ma especificagdo do modelo sdao
questdes que devem ser resolvidas. Tendo em conta os problemas de autocorrelagao identificados,
aplica-se o método HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) para corrigir a

autocorrelagdo e garantir a robustez dos estimadores.

Tabela 3.10- Testes diagndstico para estimativas do modelo ARDL

Teste Estatistica de Teste | P-value
Autocorrelagdo (Breusch-Godfrey) 2,51 0,003
S&P 500
Heterocedasticidade 575,546 0,07

Fonte: Elaboracdo prépria
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Com isto, podemos avangar com a apresentacdo e estimacdo dos coeficientes de longo prazo
(Tabela 3.11) e de curto prazo (Tabela 3.12). Foram utilizados os erros padrdo HAC (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent) para assegurar que os coeficientes estimados sdo robustos a presenca
de heterocedasticidade e autocorrelagdo nos residuos, permitindo uma interpretacdo mais fiavel dos

resultados.

Tabela 3.11 - Coeficientes de longo prazo estimados para o S&P 500

Variavel Coeficiente Desvi~o- Estatistica de Teste
padrao
cons 2 076,89 1335,87 1,55
Exchange_rate 2872,113 862,99 3,33
Interest Rate -195,75 157,92 -1,24
Inflation_rate 315,31 531,60 0,59
UnRate -214,43 1726,19 -0,12
IndPro 18,41 1230,02 0,02

Fonte: Elaboracdo prépria

A Tabela 3.11 descreve o comportamento de longo prazo do indice S&P 500, que é implementado
usando o modelo de minimos quadrados ordinarios (OLS). Para garantir a robustez dos resultados, em
primeiro lugar, estimaram-se os lags 6timos das varidveis explicativas. Para determinar esses lags
otimos, testaram-se varias combinacdes de todas as variaveis até se chegar ao modelo ARDL étimo,
conforme ilustrado na Figura A.1 do anexo A. Posteriormente, foi aplicada a seguinte formula para

estimar os coeficientes de longo prazo:

_1_211 a;

i=1

(3.2)

3 * Indica significAncia estatistica ao nivel de 1% (p < 0.01)
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Onde, Bj sdo os coeficientes das variaveis explicativas e ai sdo os coeficientes das variadveis

dependentes desfasadas.

Assim, a abordagem permite captar as dindmicas temporais das varidveis macroeconémicas e
financeiras em relacdo ao indice S&P 500, incorporando o efeito das varidveis com desfasamentos

adequados, de modo a melhor refletir a realidade econdmica.

Os resultados da taxa de cambio (USD/EUR), com um coeficiente positivo de 2872,12, indicam
uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a taxa de cdmbio e o S&P 500 no longo
prazo. Uma moeda mais forte tende a beneficiar empresas com maior exposicdo a importagdes, ao
reduzir custos e melhorar as margens de lucro (Jorion, 1990). A apreciacdo da moeda parece favorecer
o aumento do indice, o que pode ser explicado pelo impacto das taxas de cdmbio na competitividade

internacional das empresas, particularmente para aquelas que dependem de materiais estrangeiros.

Em relagdo a taxa de juro (Interest_Rate), o coeficiente negativo de -195,75 sugere uma relagao
inversa entre essa variavel e o S&P 500, o que é consistente com a teoria financeira. Fama (1981)
argumenta que taxas de juro mais elevadas aumentam o custo do capital, o que pode reduzir o
investimento corporativo e, consequentemente, o crescimento dos lucros, afetando negativamente o
desempenho do mercado de a¢Ges. No entanto, essa relagdo ndo é estatisticamente significativa, ou
seja, os efeitos de longo prazo da taxa de juro sobre o S&P 500 ndo podem ser confirmados de maneira
robusta. Thorbecke (1997) aponta que, embora a taxa de juro tenha um impacto de curto prazo nos

mercados acionistas, a sua influéncia de longo prazo pode ser mais moderada.

A taxa de inflacdo (Inflation_Rate), de 315,31, sugere uma possivel relagcdo positiva com o S&P
500, mas essa relagdo ndo é estatisticamente significativa. A inflagdo, medida pelo CPI, pode impactar
os mercados acionistas ao reduzir o valor presente dos fluxos de caixa futuros. No entanto, Bodie
(1976) e Fama (1981) sugerem que os mercados acionistas sdo vistos como um hedge parcial contra a

inflagcdo, o que pode explicar a auséncia de significancia estatistica nesse caso.

A relagdo entre a taxa de desemprego (Unrate) e o S&P 500, representada pelo coeficiente
negativo de -214,43, indica que um aumento no desemprego estd associado a uma redugdo no indice.
Contudo, essa relagdao também ndo é estatisticamente significativa. Embora seja intuitivo pensar que
uma maior taxa de desemprego reflete um enfraquecimento da economia, e por consequéncia afetaria
o mercado acionista, a falta de significancia estatistica sugere que o desemprego pode ndo ter uma

influéncia de longo prazo tdo clara no S&P 500. Fama (1990) destaca que o mercado acionista tende a
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antecipar as condi¢des econdmicas futuras, o que pode explicar por que o desemprego, sendo um

indicador desfasado, ndo tem um efeito estatisticamente relevante.

Finalmente, o coeficiente da producdo industrial (IndPro) é de apenas 18,41, o que indica uma
relagdo insignificante entre a producao industrial e o S&P 500 no longo prazo. A producdo industrial,
frequentemente considerada um indicador chave do desempenho econémico, parece ndo ter um
impacto significativo ao longo do tempo. Chen, Roll e Ross (1986) indicam que a produgao industrial
pode ter um impacto mais forte no mercado de agdes em horizontes de curto prazo, enquanto a sua
influéncia de longo prazo tende a ser menos percetivel, possivelmente devido a complexidade das

interagdes entre diferentes setores econémicos.

A andlise dos coeficientes estimados sugere que, no longo prazo, a taxa de cambio é a Unica
variavel macroecondmica que exerce uma influéncia significativa e positiva sobre o S&P 500. Esta
anadlise é consistente com a literatura existente, que aponta que uma moeda forte pode beneficiar
grandes empresas com exposicoes internacionais, especialmente as importadoras. Outras varidveis,
como taxa de juro, inflacdo, taxa de desemprego e producdo industrial, ndo mostraram significancia
estatistica, sugerindo que, embora sejam importantes no curto prazo, estes fatores podem ter uma
influéncia limitada ou indireta no desempenho de longo prazo do indice. Estes resultados estdo de
acordo com os estudos de Thorbecke (1997) e Fama (1990), que destacam que o mercado acionista

tende a refletir mais o ambiente econémico futuro do que as condigdes macroecondmicas atuais.

Esta conclusdo reforga a importancia da taxa de cambio como um determinante significativo do
S&P 500 no longo prazo, enquanto sugere que outras varidveis macroecondmicas podem ter uma

influéncia menos percetivel quando observadas de forma agregada ao longo do tempo.
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Tabela 3.12 — Coeficientes de curto prazo estimados para o S&P 500

Variavel Coeficiente Erro Padrao  Estatistica de Teste va qu-

const 42,315 27,205 1,555 0,1204
Exchange_rate -58,496% 17,577 -3,328 0,001
Interest Rate 3,987 3,216 1,231 0,219
Inflation_Rate 11,557 7,513 1,538 0,125
Inflation_Rate 1 -17,9788° 7,796 -2,306 0,022
UnRate 15,736 16,582 0,949 0,343
UnRate_1 -8,397 16,310 -0,515 0,607
UnRate_2 -11,224 9,931 -1,130 0,259
UnRate_3 7,426 14,051 0,529 0,597
UnRate_4 22,4982° 9,508 2,366 0,018
UnRate_5 -26,572° 11,284 -2,355 0,019
UnRate_6 20,3627° 9,311 2,187 0,029
UnRate_7 -15,463 9,725 -1,590 0,112
IndPro 7,990 10,774 0,742 0,459
IndPro_1 1,373 13,453 0,102 0,919
IndPro_2 -20,715% 7,227 -2,866 0,004
IndPro_3 15,9154° 6,958 2,287 0,023
IndPro_4 -9,292 7,804 -1,191 0,234
IndPro_5 15,660 11,213 1,397 0,163
IndPro_6 -11,3072° 6,576 -1,719 0,086
SP500_1 1,1226° 0,084 13,290 0,000
SP500_2 -0,3095% 0,092 -3,370 0,001
SP500_3 0,1939° 0,091 2,126 0,034
SP500_4 0,018 0,127 0,143 0,887
SP500_5 0,180 0,131 1,371 0,171
SPS00_6 -0,3684% 0,096 -3,825 0,000
SP500_7 0,3327° 0,161 2,072 0,039
SP500_8 -0,129 0,146 -0,885 0,377
SP500_9 -0,115 0,093 -1,231 0,219
SP500_10 0,128 0,090 1,432 0,153
SP500_11 -0,156 0,113 -1,380 0,168
SP500_12 0,122 0,076 1,608 0,109
R-quadrado = 0,997779 R-quadrado ajustado =0,997653

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos resultados obtidos pelo Gretl

4* Indica significancia estatistica ao nivel de 1% (p < 0.01)
5 ** Indica significAncia estatistica ao nivel de 5% (p < 0.05)
6 *** |ndica significAncia estatistica ao nivel de 10% (p < 0.10)



A Tabela 3.12 descreve o comportamento de curto prazo do indice S&P 500, implementado
usando o modelo de minimos quadrados ordinarios (OLS). Como anteriormente descrito
anteriormente que para determinar esses desfasamentos 6timos, testaram-se vdrias combinag¢des de
todas as variaveis até se chegar ao modelo ARDL 6timo, conforme ilustrado na Figura 3 do anexo.

A tabela dos coeficientes de curto prazo estimados para o S&P 500 da-nos uma visdo detalhada

sobre os fatores que influenciam o comportamento do indice no periodo analisado, entre 1975 e 2023.

Os resultados indicam que a taxa de cambio (USD/EUR) tem um coeficiente negativo de -58,4961
e é estatisticamente significativa. Este resultado sugere que, no curto prazo, uma apreciacao do délar
americano (USD) face ao euro (EUR) tem um impacto adverso no indice S&P 500. Esta rela¢do negativa
pode ser explicada pelo fato de que uma moeda valorizada torna as exportacbes americanas menos
competitivas, afetando negativamente as empresas cotadas no mercado de acdes, conforme
argumentado por Dornbusch e Fischer (1980) e corroborado por Chen et al. (2014). No entanto, é
importante notar que, no longo prazo, a taxa de cambio mostrou um efeito positivo e estatisticamente
significativo, indicando que os efeitos de curto e longo prazo podem diferir devido a diferentes
dindmicas temporais e ajustamentos econdmicos. Isto é, no curto prazo, as empresas e 0os mercados
podem ndo ter tempo suficiente para ajustar completamente suas operacdes e estratégias em
resposta a mudangas nas varidveis macroeconémicas. Por exemplo, uma apreciacdo subita da taxa de
cambio pode afetar imediatamente as exportagGes, tornando-as mais caras e menos competitivas, o
que pode levar a uma queda no indice S&P 500. No longo prazo, no entanto, as empresas tém mais
tempo para ajustar suas operagdes, como mudar fornecedores, ajustar pregos ou explorar novos
mercados. Esses ajustamentos podem mitigar os efeitos negativos iniciais e até transformar uma
situagdo adversa em uma oportunidade de crescimento. Por exemplo, uma moeda forte pode, a longo
prazo, reduzir os custos de importagcdo de matérias-primas, beneficiando as margens de lucro das
empresas. As dinamicas de curto prazo sao frequentemente influenciadas por fatores imediatos, como
politicas monetdrias e fiscais, choques de oferta e procura e mudangas rapidas no sentimento do
mercado. Estes fatores podem causar volatilidade e reagdes rdpidas nos precos das agdes. Em
contraste, as dinamicas de longo prazo sdo moldadas por tendéncias mais estdveis e previsiveis, como
o crescimento econdmico, avangos tecnoldgicos e mudangas estruturais na economia, que tendem a
ter um impacto mais sustentado e menos volatil no mercado de agGes. No curto prazo, as expectativas
dos investidores podem ser influenciadas por noticias e eventos recentes, levando a rea¢Oes rapidas
e, por vezes, exageradas. Isso pode resultar em movimentos de precos que ndo refletem os
fundamentos econdmicos subjacentes. No longo prazo, as expectativas dos investidores tendem a

alinhar-se mais estreitamente com os fundamentos econdmicos, permitindo uma avaliagdo mais
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precisa do impacto real das mudangas macroecondmicas e o ajuste das estratégias de investimento de

acordo.

Em relacdo a taxa de juro (Interest_Rate), os resultados sugerem uma relagao positiva com o S&P
500, mas essa relagdo ndo é estatisticamente significativa. Embora se espere que o aumento das taxas
de juros aumente os custos de financiamento e reduza o investimento no mercado acionista, em certos
contextos, a subida das taxas de juros pode ser interpretada como um sinal de uma economia forte,

impulsionando o mercado de ag¢des (Rigobon & Sack, 2003).

Para a taxa de inflacdo (CPIl), observam-se dois efeitos distintos. No periodo contemporaneo, a
inflacdo esta correlacionada com uma subida do S&P 500, possivelmente devido a um aquecimento da
economia e ao aumento dos precos das acdes em setores beneficiados pela inflagdo, conforme
discutido por Fama (1981). Contudo, a desfasagem de um periodo (CPI_1) revela um efeito negativo e
estatisticamente significativo, indicando que a inflacdo persistente pode ter um impacto adverso, onde
niveis elevados e persistentes de inflacdo prejudicam o desempenho dos mercados acionistas (Boyd,

Levine & Smith, 2001).

A taxa de desemprego (UnRate) mostra uma relagdo positiva no mesmo periodo, mas essa relagdo
ndo é estatisticamente significativa. Em cendrios de elevado desemprego, os bancos centrais
frequentemente implementam politicas monetarias expansionistas, o que pode impulsionar o
mercado acionista, conforme argumentado por Blanchard e Summers (1986). A andlise das
desfasagens revela um efeito misto ao longo do tempo, com alguns periodos a mostrarem impactos
negativos, o que estd em consonancia com pesquisas como as de Stock e Watson (2003), que sugerem

que o desemprego prolongado afeta negativamente a confianga e as expectativas de mercado.

A producdo industrial (IndPro) apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo
na desfasagem de dois periodos, sugerindo que aumentos passados na produ¢do podem sinalizar uma
possivel desaceleragdo no futuro, conforme discutido por Bernanke (1983). Contudo, a desfasagem de
trés periodos mostra um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, indicando que, a longo
prazo, a producdo industrial tende a favorecer o crescimento do mercado acionista (Barro, 1990).

Relativamente as desfasagens do préprio indice S&P 500, os resultados indicam forte inércia, com
desfasagens estatisticamente significativas. Este efeito autocorrelacionado ja foi observado por Fama
(1970) na sua teoria dos mercados eficientes, onde se propGe que os movimentos passados do

mercado influenciam significativamente as expectativas e decisdes dos investidores.
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Com um R-quadrado de 0,9977, o modelo explica 99,77% da variagdo observada no S&P 500. Este
elevado valor reflete a adequacdo das varidveis incluidas para capturar a dindmica do indice (Gujarati

& Porter, 2008) no contexto de regressGes macroecondmicas.

Por fim, os resultados desta regressdo sugerem que varidveis macroecondmicas como a taxa de
cambio, a taxa de juro, a inflagdo e o desemprego tém efeitos estatisticamente significativos sobre o
desempenho do indice S&P 500. Estes efeitos variam ao longo do tempo, sublinhando a complexidade
das interagGes entre a economia e os mercados financeiros, conforme discutido em estudos como os
de Schwert (1989) e Campbell et al. (1997). A autocorrelagao no desempenho do indice destaca o papel

preponderante das expectativas passadas no comportamento dos mercados financeiros.
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Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo analisar empiricamente a influéncia das varidveis
macroecondmicas no indice acionista S&P 500, utilizando uma abordagem econométrica robusta e
fundamentada. Através da aplicagao do modelo ARDL, foi possivel identificar e quantificar os efeitos
de varidveis como a taxa de cambio efetiva, taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de desemprego e a
producdo industrial sobre o comportamento do S&P 500 ao longo do periodo de janeiro de 1975 a
dezembro de 2023.

Para alcancar este objetivo, foi estimada uma equacgdo para o indice S&P 500, usando cinco
variaveis (taxa de cambio, taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de desemprego e producdo industrial).
Devido a obtencdo de uma mistura de varidveis integradas de ordem zero e de ordem um, as

estimativas foram obtidas através da utilizagdo do estimador ARDL.

No longo prazo, os resultados obtidos revelam que a taxa de cdmbio USD/EUR tem um impacto
positivo e estatisticamente significativo no S&P 500, indicando que a apreciacdo do dodlar tende a
aumentar o valor do indice. Este resultado esta em linha com os estudos de Aggarwal (1981) e Jorion
(1990), que mostraram que uma moeda mais forte beneficia empresas com maior exposicdo a
importagdes, ao reduzir custos e melhorar as margens de lucro. A taxa de juro, embora negativa, ndao
apresentou significancia estatistica, sugerindo que outros fatores podem estar a mediar a relagdo
entre as taxas de juro e o mercado acionista. A inflagdo, medida pelo indice de pre¢os no consumidor
(CPI), mostrou uma relagdo positiva, mas ndo estatisticamente significativa, com o S&P 500. A taxa de
desemprego e a producdo industrial ndo apresentaram relagGes estatisticamente significativas com o

indice, refletindo a complexidade das interagées macroecondmicas.

A analise de curto prazo confirmou padrdes semelhantes para algumas varidveis explicativas,
destacando a inércia significativa no comportamento do mercado, evidenciada pela autocorrelagdo
dos valores do S&P 500. Esta analise é consistente com a literatura existente, reforcando a importancia

das condi¢des macroecondmicas na determinagao das tendéncias do mercado financeiro.

Este estudo contribui para o corpo de conhecimento existente ao fornecer uma andlise detalhada
e empiricamente robusta das relagdes entre variaveis macroecondmicas e o S&P 500. As conclusdes
aqui apresentadas sdo de particular relevancia para os investidores, gestores de fundos, decisores

politicos e outros agentes econdmicos, oferecendo contributos importantes sobre como as condi¢des
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macroecondmicas podem influenciar o comportamento dos investidores e as tendéncias do mercado
financeiro.

No entanto, é importante reconhecer as limita¢Oes inerentes a este estudo, nomeadamente a
disponibilidade e qualidade dos dados, bem como a complexidade das intera¢cbes entre as variaveis
analisadas. A qualidade dos dados refere-se a precisdo e abrangéncia das séries temporais utilizadas,
qgue podem influenciar os resultados obtidos. As pesquisas futuras poderdo beneficiar de dados mais
detalhados e de metodologias que capturem melhor a dindmica temporal e as interdependéncias

entre variaveis.

Por fim, este trabalho reforca a necessidade de uma compreensao aprofundada das varidveis

macroecondmicas para a formulacdo de estratégias de investimento e politicas econdmicas mais

eficazes, contribuindo assim para a estabilidade e crescimento do mercado financeiro.
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Anexo A

Figura A.1 — Representacdo grafica do output da combinacdo étima de lags de cada variavel, Modelo

ARDL
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir do Google Colab
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Anexo B

Figura B.1 — Representagdo grafica do teste CUSUMQ

Grafico OUSUME) com intervalo de confianca a 95%
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Gretl

Figura B.2 — Representagdo grafica do teste CUSUM

grafico CUSUM com intervalo de confianga a 95%
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