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Volatilidade de Mercado e de Variaveis
Macroecondmicas: Um Estudo da Intensidade
da Associacao para a Economia Brasileira

Resumo: Este artigo avalia a intensidade da associacdo linear entre a volatilidade condicional
observada nos retornos do mercado acionario brasileiro, medido pelo IBOVESPA, e as volatili-
dades condicionais de variaveis macroeconomicas; especificamente, o déficit em conta corrente,
a producao industrial, a oferta de moeda, a inflacéo, a taxa de cambio e a taxa de juros. Utiliza-se
para este fim um modelo multivariado do tipo SUR. Conclui-se que, em nivel, os determinantes
da variancia condicional do IBOVESPA sdo as componentes de variancia condicional da taxa
de juros e da oferta de moeda, com relacdes contemporaneas diretas e, em direcdo inversa, a
variancia condicional da taxa de inflacao e da producao industrial. Nao ha evidéncia empirica
de influéncia contemporanea das variancias condicionais do mercado de cambio e do déficit em
conta corrente.

PaLavras-cHAVE: volatilidade, mercado de acoes, variaveis macroeconomicas, SUR.

AsstracT: The purpose of this article is to assess the intensity of the linear association between the
conditional volatility of stock market returns in Brazil and the conditional volatility of macroeco-
nomic variables of interest, specifically, the current account deficit, the industrial production, the
money supply, the exchange rate and the interest rate. To this end we fit a multivariate SUR model.
The conclusion is that, in level, the determinants of the conditional variance of the IBOVESPA are
the components of conditional variance of the interest rate and money supply, showing a direct
contemporaneous relations, and, showing inverse relations, the conditional variances of inflation
and industrial production. There is no empirical evidence of influence of the conditional variances
of the exchange market and the current account deficit.

Keyworps: volatility, stock market, macroeconomic variables, SUR.
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1 Introducio

A eficiencia do mercado de capitais esta
no amago das discussoes na literatura de
financas, em relacio se a volatilidade do
mercado de capitais aumentou nos ultimos
anos, se a integracao do mercado financeiro
mundial conduziu a maior volatilidade no
mercado de acoes e qual regra, se existir,
deve regulariza-la. Na auséncia de incerteza
e diante de eficiéncia no mercado de capitais,
o preco de um ativo em equilibrio fara
com que a taxa de retorno desse ativo se
iguale a taxa de juros. A hipotese usual é
de que os precos refletem todo o conjunto
de informacao disponivel. Um mercado
eficiente na forma fraca, segundo Fama
(1970), ocorre quando nao ¢ possivel obter
excessos de retornos para qualquer ativo
com base em informacdes sobre os retornos
passados. Desse modo, se o retorno de um
ativo for constante, pode-se representar seu
preco como um passeio ao acaso, o que
implica choques permanentes e volatilidade
dependente do tempo.

Com base em Fama (1970), diversas
pesquisas utilizaram o modelo passeio
aleatério para verificar a eficiéncia de
mercado. Em relacido ao mercado brasileiro,
Minardi (2001) utilizou as séries mensais
de fechamento de IBOVESPA e IBX, no
periodo de setembro de 1994, para testar a
eficiencia de mercado. Os resultados indicam
certa previsibilidade dos precos passados
e que as estratégias baseadas unicamente
nesses dados geram retornos superiores aos
de equilibrio. Torres, Bonomo e Fernandes
(2002) optaram por duas versoes do modelo
de passeio aleatorio para os precos diarios de
acdes no mercado brasileiro, tanto para acoes
individuais como agrupadas em carteiras. Os
resultados indicam persisténcia nas séries.
Resulta, portanto, que ambos, Minardi
(2001) e Torres, Bonomo e Fernandes (2002),
mostram evidéncia empirica contraria a
eficiencia de mercado em sua forma fraca.

Da auséncia de condicoes ideais de
mercado, como eficiéncia e certeza, surgem
as oportunidades para arbitragem, cuja
variabilidade do preco é a medida do risco
associada ao ativo. Portanto, ha interesse
intrinseco sobre as causas da volatilidade dos
retornos dos ativos do mercado financeiro.

Ha vasta literatura internacional e
nacional sobre as causas da volatilidade

no mercado brasileiro de capitais. A classe
de modelos que prevalece no tratamento
da heterocedasticidade presente em séries
financeiras é a dos modelos GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity), de Engle (1982) e
Bollerslev (1986). Instancias de uso desse tipo
de modelo aparecem em Duarte e Mendez
(1999); Issler (1999); Mazuchelli e Migon
(1999); Pereira et al. (1999); Galvao, Portugal
e Ribeiro (2000); Moreira e Lemgruber
(2004) e Hwang, Satchell e Pereira (2004).

Mais proximo dos objetivos deste artigo
estdo os de Forbes e Rigobon (2001) e
Edwards e Susmel (2001); estes investigam o
grau de contagio entre os mercados de acoes
nos paises da Ameérica Latina, enquanto
aqueles encontraram fortes evidéncias em
favor da co-dependéncia entre os regimes de
volatilidade nos mercados latino-americanos,
principalmente para os paises do Mercosul.

Apesar de ampla, a literatura de financas
nao relata, para o caso do mercado de acoes
brasileiro, associacoes do risco de mercado
com varidveis macroeconomicas de ciclos
de negocios e variaveis financeiras. Essas
relacoes de dependeéncia sao importantes
nao somente num contexto de previsao,
como também para a identificacdo de
fatores que potencialmente influenciam o
nivel de risco prevalente no mercado. O
presente artigo pretende contribuir com a
literatura empirica brasileira ao utilizar-se
da modelagem estocastica para investigar as
causas macroeconomicas da volatilidade do
mercado de acoes.

Este artigo segue a metodologia dos
trabalhos de Kearney e Daly (1998) e
Kearney (1998) para a economia australiana,
em que a volatilidade dos retornos de
mercado é avaliada como funcio da taxa de
juros, inflacao, oferta de moeda, producéo
industrial e no déficit em conta corrente,
enquanto a taxa de cambio nao apresentou
evidéncias de volatilidade em relacdo ao
mercado de capitais daquele pais. Os artigos
incluem diversas variaveis macroecondmicas
numa relacao linear, cuja contribuicéo esta
na forma de estimac@o, que permite uma
abordagem multidimensional ao estudo das
relacdes de causa e efeito entre os riscos de
mercado e varidveis macroeconomicas.

Este artigo utilizar-se-a das mesmas
variaveis acima, macroeconOmicas, para
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examinar a intensidade em que a volatilidade
condicionada do retorno do mercado de
acoes do Brasil, recentemente integrado
ao mercado internacional, esta associada a
volatilidade das variaveis financeiras e dos
ciclos dos negocios.

O artigo esta organizado da seguinte
forma. Na proxima secdo, desenvolve-se a
estrutura teorica, a metodologia estatistica
aplicada para estimar os modelos propostos
e uma descricdo mais detalhada das variaveis
para estimacéo do modelo. Na terceira secdo,
mostram-se os resultados econométricos
para a economia brasileira. Finalmente, na
quarta secao, as conclusoes do artigo sio
apresentadas.

2 Aspectos Metodologicos

Para o periodo t, sejam M= a oferta de
moeda (BC), medida como a soma dos meios
de pagamento e dos depésitos a vista, [P =
o indice de produtividade industrial (IBGE),

P, = o indice geral de precos (IGP-DI), C,
= a taxa de cambio real relativa ao dolar
americano, R = a taxa de juros (SELIO), 1C,
= 0 saldo em transacdes correntes (BC) e
Q, = o indice do mercado de acoes
(IBOVESPA)!. Todas as variaveis sdo
observadas com frequéncia mensal e cobrem
o periodo de 08/1989 a 01/2004.

A abordagem metodologica que se
utiliza para explicar a volatilidade observada
no indice representante do mercado
de acoes como funcdo dos construtos
macroecondmicos € essencialmente a
proposta por Kearney e Daly (1998)°. Seja
F a c-algebra representando a informacao
disponivel para os agentes econdmicos no
periodo t e por E, a esperanca matematica
relativa a F, , seja x um construto qualquer
e denote por 8 o desvio padrao de log(x)
no periodo t. A variancia condicional ao
conjunto de informacao em t-1 do construto
log(x) ¢ definida pela quantidade 6; =£., (/")
Em que:

A k A k A k A k N
GtQ :q) +2i;1 BiGtQ—i +2i:07i6t15 +2i:08i011ii +Zi:0 }\'iotc—‘i +

+ 21011‘6;\: + z;ﬂ’ idf’i

em que 0s € siao componentes de erro. Nessa
formulacdo supoe-se que as volatilidades
condicionais, sdo estacionarias e que as
componentes de erro formam um ruido
branco.

Para estimar a Equacdo (1), utiliza-se
um procedimento em trés etapas. Primeiro,
X
obtém-se os residuos €, da regressao:

Alog(x)=&; + " £ Alog(x,_ )+

11
+Y e D e

)

Nesse modelo, as variaveis DV sio dummies
sazonais. Supoe-se para a validade da
Tegressao que log(x[) defina um processo 1(1).
O desvio padrao G, ¢ estimado por €/

No segundo passo, considera-se o

k
it Zizo(‘pict—i €,

aTC

ey

modelo de regressao:

0 =G+ 260+ Y, G, Dl N (3)
Nesse modelo, supde-se estacionariedade
para a série G,. A variancia condicional é
determinada como o preditor linear domodelo
de regressao dado pela Equacio (3), i.e,

A A 12 A 11 A :
O =G0+ D S0+ 28D

Vale salientar que esse procedimento,
para obtencdo da variancia condicional,
produz resultados similares a abordagem
do tipo ARCH, usualmente utilizada com
esse fim. Finalmente, no terceiro passo,
considera-se um modelo multivariado com
estrutura do tipo SUR (Seemingly Unrelated
Regression), dado por:

x 12 ¢ 11 X j x
Alog(x,) = &, +Z;:1‘t=i Alog(x,ﬂ.)+2j:1§12+ij +€,
X X 12« _x 1 X j X
0/ =G+ 2, 605+, Gh, D/,
o IP

N k .0 k k P k ~C
o, =0+ zilzo B[G/—i + ziZOYIG/—[ + zizoaict—i + Zizo 7“101—[ + “4)

+ Zf:otfé%i + Zf:owié

s IC

R k
LAY 008 +e,

M, € a oferta de moeda mensurada pelo
agregado monetario “Meios de pagamentos
- M1 (saldo em final de periodo)”, em bilhoes
de reais, a precos constantes de fevereiro de
2004. Indice com base em julho de 1986, do
Banco Central do Brasil (BC).

IPéo Indice de Producio Fisica Industrial,
de base fixa mensal, sem ajuste sazonal (Base:
média de 1991 = 100). Mudanca de base
para julho de 1986, do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).

P, corresponde ao Indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) da
Fundacdo Getulio Vargas.

C, € o indice da taxa de cambio real relativa
ao dolar americano.

R, ¢ o indice da taxa mensal de juros
(SELIC).

TC, € o saldo em transacoes correntes, em
bilhoes de reais, a precos constantes de
fevereiro de 2004. Indice com base em julho
de 1986 do Banco Central do Brasil (BC).

Qo indice do mercado de acoes (IBOVES-
PA), em pontos, posicdo de fechamento
mensal.

2 O artigo de Kearney e Daly (1998) pode ser

interpretado como uma extensdo da analise
de baixa frequéncia para as causas da vola-
tilidade do mercado de acoes dos Estados
Unidos, de Schwert (1989), na medida em
que o primeiro inclui no modelo a taxa de
cambio e o saldo em conta corrente.
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Nessa aplicacdo, o Sistema (4) compde-
se de 15 equacoes, obtidas com a variacao
do construto x no conjunto das 7 variaveis
economicas consideradas no artigo. Kearney
e Daly (1998) argumentam que a solucao de
minimos quadrados generalizados, derivada
do Sistema (4) para a Equacéo (1), apresenta
ganho consideravel em eficiéncia em relacéo
a versao competitiva univariada [Equacéo
()]. Na proxima secdo, apresenta-se um
modelo empirico com os pressupostos do
modelo proposto.

3 Resultados Econométricos

No contexto da exposi¢ao contida na
Secdo 2, iniciamos com uma discussdo sobre
avalidade da hipotese I(1) para cada uma das
variaveis consideradas na andlise. A Tabela 1
mostra teste de raizes unitarias Dickey e Fuller
Aumentdo — ADF (1979) para as séries em
nivel e em primeira diferenca, i.e, para log(x,)
e Alog(x), respectivamente. Todos os testes
para variaveis em nivel levam em conta uma
constante e utilizam o critério de Schwarz para
a selecéio da estrutura de defasagem a partir
da forma geral com 12 defasagens.

Tabelal: Teste de Raizes Unitarias

ao ajuste da Equacao (2). Os valores F,
e F, representam as estatisticas F para as
hipoteses H:£=0, i=1,...,12 e H: , =0,
i=1,...,11, respectivamente, enquanto Q é a
estatistica de Ljung-Box para 12 defasagens.
Os p-valores aparecem entre parénteses.

A julgar pelos valores dos coeficientes
de determinacao R’, com excecao de M,
IP e TC, os modelos tém baixo poder de
previsdo. As regressdes com o menor poder
explicativo sao as equacoes do indice geral
de precos (IGP-DI), P, da taxa de cambio
real relativa ao délar americano, C, e da
taxa de juros (SELIC), R. Para o conjunto
de variaveis na Equacdo (2), o coeficiente
de determinacdo varia entre 17% e 71%.
Contudo, os resultados estio na mesma
ordem de grandeza dos obtidos por Kearney
e Daly (1998). Os valores da estatistica
Q néao indicam desvios da hipotese de
ruido branco para os residuos e estdo de
acordo com a hipotese de estacionaridade
na Equacdo (3). Vé-se também, em alguns
casos, a importancia de considerarem-se as
dummies sazonais.

Tabela 2: Estatisticas do Ajuste do Modelo:
Alog(x,) =&+ &' Alog(x, )+ X, &5, D/ +e,"

Variavel ADF p-valor variavel | R Q F, F,
M, 0,52 3,40 (0,99) 3,06 (<0,001) 5,93 (<0,001)
M[ _l 7554 O>504 1P 0,71 1,96 (0,99) 3,95(<0,001) 9,60 (<0,001)
P 0,16 0,83 (1,00) 1,42 (0,162) 1,35 (0,198)
AML -3,620 0,006 C 018 | 0370100 | 25370001 1,18 (0,303)
R 0,17 2,23(0,99) 2,12 (0,018) 0,84 (0,600)
1P -0,603 0,866 TC, 048 | 089(1,00) | 651(<000D) | 277(0,003)
Q‘ 0,30 1,59 (1,00) 5,09 (<0,001) 1,56 (0,113)
ALP 6,053 <0,001 .
‘ A Tabela 3 descreve os resultados obtidos
P, -0,075 0,656 para a variancia ndo condicional com o
AP 14115 0.001 conjunto de regressoes da Equacao (3). Os
-1, <y, et
; valores F| e F, representam as estatisticas
C, 2312 0,425 F para as hipéteses H: (i=0, i=1... ,12 e H:
QIM:O, i=1,...,11, enquanto Q ¢ a estatistica
AC, -11,027 <0,001 de Ljung-Box para 12 defasagens. Os p-
R -0,099 0,649 valores aparecem entre parénteses. Valem
aqui comentarios analogos aos levados a efeito
AR -11,935 <0,001 quando da apresentacdo dos resultados da
Tabela 2.
IC -1,300 0,623
1 Tabela 3: Estatisticas do Ajuste do Modelo
ATC, -5,309 <0,00 R g S pi
Gt _Qo z,v:]gictfi lelgll+/' t nz
Q 0,585 0,999
Varidvel R Q F, F,
AQL -13,607 <0,001 M, 032 | 10710066 | 4360000 | 1270243
1P 0,21 3,07 (0,99) 1,72 (0,016) 1,61 (0,102)
Vé_se da Tabela 1 que a regresséo P, 0,22 3,95 (0,98) 2,16 (0,016) 1,41 (0,174)
caracterizada pela Equacio (2) ndo é espuria R
p q p R 0,32 4,08 (0,98) 4,12 (<0,001) 2,39 (0,009)
para nenhuma das variaveis. TC, 026 1,41 (1,00) 3,18(<0,010) | 3,37 (<0,001)
PR . Q 0,22 9,03 (0,70) 2,94 (0,001) 0,66 (0,776)
A Tabela 2 mostra estatisticas associadas
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Uma discussao pertinente ao estudo da
Equacéo (1) tem a ver com a estacionaridade
das observacoes de variancia condicional de
cada variavel, que esta representada na Figura
1. De um modo geral, os graficos validam a
formulacéo derivada do modelo de regressao
da Equacdo (1). Na selecio do modelo
estatistico associado a Equacao (1), utilizou-se
o critério de Schwarz para a forma geral até 7
defasagens, e a melhor representacéo se obtém
com as variaveis explicativas contemporaneas,
ie,k=0ek =1

A Tabela 4 mostra o ajuste da Equacéo (1)
por minimos quadrados generalizados. Nao
se observa desvio das hipoteses classicas. O
coeficiente de determinacdo para a equacio
¢ R? = 41,9%. E relevante ressaltar que,
além de parcimonioso, o poder preditor do
modelo ajustado para a economia brasileira
é superior ao encontrado por Kearney e Daly

Figura 1:

(1998) para a economia australiana (R* =
35%). As estatisticas CHOW , CHOW, e
CHOW,, associadas ao teste de Chow, com a
amostra particionada em (50%, 63% e 71%)
para as crises do México (janeiro de 1995)
e da Asia (julho de 1997) e para mudanca
do regime cambial no Brasil (janeiro de
1999), respectivamente, indicam estabilidade
estrutural. Tendo em vista que essas crises
podem gerar efeitos apenas no més em que
ocorreram os choques ou poucos meses
posteriores, estimou-se ainda o modelo com
variaveis dummies para os periodos de crises
acima relacionados, porém as variaveis binarias
néo foram estatisticamente significantes. Por
fim, a estatistica teste F para a avaliacdo de
efeitos ARCH nos residuos é nio significante
e ndo se rejeita a hipotese de normalidade dos
residuos de acordo com a estatistica teste de
Kolmogorov-Smirnov (K-S).

85‘57‘53‘89‘90‘91‘92‘93‘94‘95‘96‘97‘93‘99‘00‘01‘02‘03‘

— CAVBIO REAL

LA Bl B Raul B al B s A B s B v e o s By mav ]
8 87 8 89 90 9 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03

— IBOVESPA

L AAm B B R u i B e B B S e v el A nvus sy mav ]
8 87 88 89 9 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03

— IGP-DI

LA Bl B Raans i ul v B AR B s s s Sl R n s Bavn ma ]
8 87 8 89 90 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03

— PRODUGAO INDUSTRIAL

L Ans s Bt B ettt B s Bes B vt B st Aovaes Asvens
8 87 88 8 9 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01

02 ' 03

— JURO NOMINAL

e —
— TRANSAGOES CORRENTES

Observa-se na Figura 1 a influéncia da
mudanca na conducéo da politica monetaria
comaadocio do regime de metas parainflacao
em janeiro de 1999, em relacao a variancia
condicional medida como o preditor linear
do modelo de regressao dado pela Equacao
(3). A volatilidade da variancia condicional
¢ menor para todas as variaveis financeiras
e de ciclos de negocios, com excecdo do
cambio real que passou refletir as flutuacoes
de mercado e das transacdes correntes, as
quais ndo apresentam mudanca visual de

B s et B B et B Bvees Bl B v e s v v B Avass v v
8 &7 88 89 90 91 92 93 94 95 95 97 98 99 00 01 02 03

— OFERTADE MOEDA

comportamento. No caso do IBOVESPA, a
volatilidade tem comportamento distinto
apos o regime de metas para inflacao.

Os resultados alcancados para a colecao
de coeficientes da Equacdo (1) revelam a
intensidade e a forma de associacdo entre
a volatilidade condicional das variaveis do
ciclo de negocios e a volatilidade condicional
do mercado de acoes brasileiro. Os testes “t”
indicam significancia ao nivel de 5%, exceto
para a volatilidade condicional do cambio
real e do resultado em conta corrente.

11
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A baixa significancia estatistica alcancada
para a volatilidade condicional da taxa
de cambio real se configura em evidéncia
empirica a favor de auséncia de associacoes
contemporaneas entre o mercado de cambio
e o mercado acionario brasileiro, para dados
com frequéncia mensal. Isso esta de acordo
com os resultados encontrados por Kearney
e Daly (1998) para a economia australiana.
Veiga e Souza (2003) utilizaram-se de dados
de maior frequéncia e concluiram que a taxa
de cambio US$/Real Brasil nao € significante
para explicar os retornos dos ativos no
mercado brasileiro. Nunes, Costa e Seabra
(2003) relatam causalidade unidirecional,
no sentido de Granger, dos retornos mensais
do IBOVESPA em direcio a taxa de cambio,
medida em termos reais, para o periodo de
janeiro de 1995 a dezembro de 2001.

O termo constante é estatisticamente

significante e indica que pequena parcela
da volatilidade condicional do mercado de

Volatilidade de Mercado e de Variaveis Macroeconomicas: Um Estudo da Intensidade da Associacdo para a Economia Brasileira

acoes independe da influéncia das outras
variaveis do modelo. O efeito da componente
auto-regressiva da volatilidade condicional
do IBOVESPA é o relatado pela literatura
financeira sobre os fatores determinantes da
volatilidade nos mercados acionarios’.

Dentre as varidveis contemporaneas, a
taxa de juros possui maior impacto absoluto
sobre a variabilidade do preco do IBOVESPA,
e a volatilidade condicional da taxa de juros
esta associada a alta volatilidade no mercado
acionario, como era de se esperar. Também
com efeitos imediatos e de mesma relacdo
qualitativa, a volatilidade condicional da oferta
de moeda implica alta volatilidade no mercado
de ativos. Por outro lado, excesso de volatilidade
condicional na inflacdo reduz a volatilidade
condicional do mercado de ativos. E, por ultimo,
muita variabilidade na producao industrial tem
efeitos imediatos sobre as possibilidades de
arbitragem ao reduzir a volatilidade condicional
do mercado acionario.

Tablela 4: Ajuste do Modelo de Regressao via Minimos Quadrados Generalizados.
20 _ k 20 k 2P k oP k NG k oM
Gl =0+3 . BSL+ D YO 4 X 8BS  + Y AL+, TS+

Lyje

k AR k
+2 WS+ 00/ +e,

Variavel Estimativa 113:;:;2 T p-valor
Constante 0,0588 0,0108 | 5,4384 | <0,001
S2 0,4824 0,0632 | 7,6332 | <0,001
SS 0,2836 0,1987 | 1,4271 | 0,1537
s’ -0,6149 0,2115 | -2,9072 | 0,0037
s’ -0,5351 0,2371 | -2,2570 | 0,0241
Gf 0,6207 0,2307 | 2,6906 | 0,0072
g 0,5130 0,0965 | 5,3152 | <0,001
g’ -0,0349 0,0311 | -1,1240 | 0,2611
R’ 0,4188 CHOW, | 0,8760 [(0,5389)
Schwarz -3,3007 CHOW, | 0,3825 [(0,9277)
sncn [ L2 {CHON. | oo {05310

4 Resumo e Conclusoes

O objetivo deste artigo foi contribuir
com a literatura empirica sobre as causas da
volatilidade no mercado de acdes brasileiro
por intermédio da avaliacdo da intensidade
da associacdo linear entre a volatilidade
condicional observada nos retornos do
mercado acionario brasileiro, medido pelo
IBOVESPA, e as volatilidades condicionais
de variaveis macroeconomicas de interesse,

especificamente o déficit em conta corrente,
a producéo industrial, a oferta de moeda, a
inflacao, a taxa de cambio e a taxa de juros.

A abordagem metodologica que se
utiliza para explicar a volatilidade observada
no indice representante do mercado
de acoes como funcdo dos construtos
macroecondmicos € essencialmente a
proposta por Kearney e Daly (1998). Em
outras palavras, estimam-se as variancias
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condicionais como preditores lineares
de um modelo dinamico, e o sistema
comportamental macroeconomico via
minimos quadrados generalizados. O
processo de estimacao é realizado em dois
estagios. Primeiramente os componentes
de variancia presentes nesses modelos
sdo determinados por meio de variancias
residuais. Esse estagio produz estimativas
de volatilidade similares as dos modelos
do tipo ARCH. O ajuste final envolvendo a
dinamica multidimensional dos construtos
macroecondmicos e da volatilidade ¢ obtido
com a técnica SUR.

Da investigacdo levada a efeito, obtém-se
evidéncia empirica de relacdes contemporaneas

entre as variaveis de ciclo de negocios. Entre as
variaveis contemporaneas, cujas volatilidades
condicionais estdo diretamente associadas
a volatilidade condicional do mercado
acionario brasileiro, a taxa de juros é a de
maior forca, seguida da oferta de moeda.
Por outro lado, excessos de volatilidade
condicional na inflacdo e na producio
industrial estdo associados a baixa volatilidade
condicional do mercado de ativos. Por
ultimo, nao ha evidéncia empirica para
relacdes contemporaneas entre a volatilidade
condicional do saldo em conta corrente e da
taxa de cambio real com a volatilidade do
mercado de acdes brasileiro para dados com
frequéncia mensal no periodo em analise.
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