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RESUMO 

 

O estudo objetiva verificar a relação dos indicadores macroeconômicos (Variação Percentual 

do Produto Interno Bruto (%ΔPIB), Taxa de Câmbio (TC) e Taxa Real de Juros (%JR)) com o 

Retorno Acionário (RA) das empresas do setor financeiro do mercado de cinco países da 

América Latina. Os dados foram analisados no período de 2010 a 2016 por meio da análise de 

painel estática sob a ótica de três abordagens (OLS Pooled, Fixed Effects e Random Effects) e 

pelo método dinâmico (Generalized Method of Moments), em duas abordagens, sendo: 

Arellano-Bond (GMM-AB) e System (GMM-System). Para validação do modelo proposto, 

foram verificados os pressupostos da regressão múltipla (teste de raiz unitária, normalidade, 

multicolinearidade, heteroscedasticidade e autocorrelação) das variáveis. Considerando o 

painel estático, os testes de Chow e Hausman apontam que o tratamento mais adequado para a 

amostra é a Fixed Effects, com efeito de tempo. Contudo, para as três análises, não se rejeita 

H0 para hipótese de autocorrelação, indicando que as estimações por efeitos dinâmicos podem 

ser válidas. Diante disso, foram realizados os testes de: autocorrelação, de primeira e segunda 

ordem, e de sobreidentificação. Os resultados apontam que o retorno acionário possui relação 

positiva com a taxa de câmbio e relação negativa com o PIB. Vale ressaltar que, utilizando a 

abordagem GMM-AB e GMM-System, há relação negativa entre o retorno acionário e a taxa 

real de juros, sendo que esta relação só ocorreu no GMM-System. Nesse sentido, os 

resultados corroboram parcialmente com estudos anteriores. 

 

Palavras-Chave: América Latina, Dados em Painel, Índices Econômicos, Mercado 

Financeiro, Retorno Acionário 

  



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

The aim of this study is to verify the relationship between the macroeconomic indicators 

(Percentage Change in Gross Domestic Product (%ΔPIB), Exchange Rate (TC) and Real 

Interest Rate (%JR)) with the Return on Equity of the market in five Latin American 

countries. The data were analyzed from 2010 to 2016 by static panel analysis using three 

approaches (OLS Pooled, Fixed Effects and Random Effects) and by the Dynamic Method 

(Generalized Method of Moments), in two approaches, being: Arellano-Bond (GMM-AB) and 

System (GMM-System). For validation of the proposed model, the assumptions of the 

multiple regression (unit root test, normality, multicollinearity, heteroscedasticity and 

autocorrelation) of the model variables. Considering the static panel, the Chow and Hausman 

tests point out that the most appropriate approach for the sample is Fixed Effects, with time 

effect. However, for all three approaches, we do not reject H0 for autocorrelation hypothesis, 

indicating that the dynamic effects estimates may be valid. Therefore, the following tests were 

performed: first and second order autocorrelation and overidentification. The results show that 

the share return has positive relation with the exchange rate and negative relation with the 

GDP. It is worth noting that, using the GMM-AB and GMM-System approach, there is a 

negative relation between the stock return and the real interest rate, and this relationship only 

occurred in the GMM-System. In this sense, the results corroborate partially with previous 

studies. 

 

Key Words: Latin America, Panel Data, Economic Indices, Financial Market, Stock Return 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O Mercado Financeiro consiste na reunião de pessoas e organizações que apresentam 

a necessidade de captação (aplicação) de recursos financeiros. Para isso, existem diferentes 

mercados desta natureza na economia, negociando distintos tipos de títulos, dentre eles as 

ações, que são parcelas do capital das sociedades (BRIGHAM; EHRHARDT, 2010). Neste 

contexto, os rendimentos das ações do mercado acionário são: (i) dividendos; (ii) juros sobre 

capital próprio; (iii) bonificação; direitos de subscrição, e; (iv) variação de preço (ASSAF 

NETO, 2014).  

A expectativa do retorno acionário pode ser medida a partir das mudanças das 

variáveis macroeconômicas, considerando que estas podem provocar mudanças no preço dos 

ativos (BRIGHAM; EHRHARDT, 2010; ASSAF NETO, 2011). Para Blanchard (2011), as 

variáveis macroeconômicas podem interferir no retorno acionário, sendo que: (i) aumento da 

atividade econômica; (ii) redução da taxa de juros, e; (iii) aumento dos gastos com consumo, 

resulta no aumento da perspectiva de lucros das organizações de capital aberto e, por 

consequência, criando demanda, por parte dos investidores, para compra das ações das 

empresas fazendo com que haja variação positiva no das ações negociadas. 

Ter informações sobre a rentabilidade das ações, por meio do valor de dividendos 

distribuído e/ou variação deste em determinado período ou exercício financeiro, é 

fundamental para a tomada de decisão dos investidores. Ross, Westerfield e Jordan (2008), 

descrevem que existem diferentes modelos para precificar os retornos dos ativos, como o 

Capital Asset Pricing Model (CAPM), onde os estes retornos estão relacionados com o seu 

beta (β) de maneira linear, e o Arbitrage Pricing Theory (APT), que consiste na relação de 

múltiplos fatores para explicar os retornos acionários, principalmente macroeconômicos.   

 

1.1 PROBLEMÁTICA 

 

O investidor deve considerar as expectativas de ganhos ao longo do período de 

permanência em determinada posição acionária (BRIGHAM; EHRHARDT, 2010). Estas 

expectativas são medidas a partir de dois fatores macroeconômicos e endógenos da 

companhia, tendo em vista que estes influenciam o retorno acionário (BRIGHAM; 

EHRHARDT, 2010; ASSAF NETO, 2011). 

Considerando fatores exógenos, o paper de Bernanke e Kuttner (2005) constatou que 

mudanças na política monetária, quando não antecipadas, possuem relação com a variação do 



7 

 

 

 

preço das ações. Ainda, o preço do petróleo possui relação com o retorno das ações (e.g. 

PARK; RATTI, 2008; KUMAR; MANAGI; MATSUDA, 2012; KANG; RATTI; 

VESPIGNANI, 2016).  

Outros estudos encontraram relações entre o retorno acionário e variáveis 

macroeconômicas, seja a Inflação (e.g. KAUL, 1987; ADRANGI; CHATRATH, 

SANVICENTE, 2000; RAPACH, 2001; ANTONAKAKIS; GUPTA; TIWARI, 2017), 

Produto Interno Bruto (PIB) (e.g. CROUX; REUSENS, 2013; TIWARI et al., 2015; 

ABUSHARBEH; KARIN, 2016), Taxa Cambial (e.g. GRANGER; HUANG; YANG, 1998; 

RICHARDS; SIMPSON, 2009; ZHAO, 2010; LIN, 2012; BAHMANI-OSKOOEE; SAHA, 

2016; TÜRSOY, 2017; WONG, 2017) e Taxa de Juros (e.g. ÌZGI; DURAN, 2016; ASSEFA; 

ESQUEDA; MOLLICK, 2017; PAPADAMOU; SIDIROPOULOS; SPYROMITROS, 2017). 

Segundo o International Monetary Fund (2017) em 2016 a economia latino-

americana registrou a terceira pior taxa de crescimento econômico dos últimos 30 anos, sendo 

que a expectativa de recuperação do crescimento da economia desta região é a partir de 2017. 

Considerando o Brasil, mesmo com a recessão econômica, a situação econômico-financeira 

das instituições bancárias apresentou evolução, sendo que os lucros antes dos impostos 

apresentaram alta devido a alta taxa de juros, assim como, a liquidez que aumentou justificado 

pelas retiradas dos depósitos da poupança (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2017). 

Diante da importância do setor financeiro para a economia latino-americana e 

também a relação do retorno acionário com variáveis macroeconômicas, surge o seguinte 

problema de pesquisa: Quais as variáveis macroeconômicas possuem relação com o retorno 

acionário das empresas pertencentes ao setor financeiro do mercado acionário latino-

americano? 

 

1.2. OBJETIVOS DA PESQUISA 

 

1.2.1 Objetivo geral 

 

O objetivo geral deste estudo é analisar quais as variáveis macroeconômicas se 

relacionam com o retorno acionário das organizações pertencentes ao setor financeiro do 

mercado acionário latino americano. 
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1.2.2 Objetivos específicos 

 

Identificar as variáveis macroeconômicas destacadas pela literatura; 

Apresentar o retorno acionário de empresas pertencentes ao setor financeiro do 

mercado acionário latino-americano, e; 

Mensurar a relação de variáveis macroeconômicas como o retorno acionário do setor 

financeiro por meio de análise por painel estático e dinâmico. 

 

1.2. JUSTIFICATIVA 

 

A macroeconomia relaciona os grandes agregados, na qual apresenta variáveis 

estruturais de curto prazo, tais como a inflação e, de logo prazo, o crescimento e 

desenvolvimento econômico (VASCONCELLOS, 2011). Nesse sentido, estas variáveis 

estruturais, de curto e longo prazo, são importantes para prospectar a economia em um 

momento futuro, tendo em vista que estas são analisadas no momento da decisão em realizar 

investimentos, por parte dos investidores. 

As variáveis macroeconômicas são importantes para inferir qual a situação de 

determinado aspecto da economia, sendo que o mercado acionário utiliza estas informações 

para prospectar os períodos futuros quanto aos resultados das empresas de capital aberto. A 

partir das perspectivas deste mercado, Brigham e Ehrhardt (2010) afirmam que os 

investidores realizam suas aplicações a partir das suas expectativas de possíveis ganhos. Para 

tanto, é fundamental que o mercado acionário seja consolidado para maior confiança por parte 

dos investidores. 

Em um estudo que considera o preço das ações e variáveis macroeconômicas, Terra 

(2006) encontrou poucas diferenças entre mercados acionários desenvolvidos (Alemanha, 

Canadá, França, Itália, Japão, Reino Unido) e o latino-americano, embora este seja 

considerado emergente. Com isso, o mercado financeiro latino-americano pode ser analisado 

e comparado com mercados considerados desenvolvidos. 

O setor financeiro da B3 é composto por instituições financeiras (intermediários 

financeiros, previdência, serviços financeiros diversos e seguros), sendo que este setor é 

regido por atos normativos específicos (B3, 2017). Também, o estudo é composto somente 

por empresas de capital aberto do setor financeiro, justificado por diferenças estruturais e 

também normas intrínsecas ao setor. 
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Nesse sentido, o presente estudo visa avaliar, somente, as empresas do setor 

financeiro do mercado acionário latino-americano para não haver discrepância dos resultados, 

quando comparado com os demais setores. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Diante da ligação de variáveis macroeconômicas com o retorno acionário o presente 

tópico apresenta: (i) Variáveis Macroeconômicas; (ii) Precificação de Ativos, e; (iii) 

Relação/Ligação da macroeconomia com o retorno acionário. 

 

2.1 VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS 

 

As variáveis macroeconômicas são importantes para a economia, sendo que estas são 

relacionadas de forma global, tais como a Inflação, Taxa de Juros, Taxa de Câmbio e Produto 

Interno Bruto. A inflação consiste no aumento contínuo e generalizado dos preços, quando 

esta é elevada pode perdurar a decisão por parte das empresas em realizar investimentos. 

Nesse sentido, o Estado pode intervir na inflação a partir do controle da taxa de juros, com a 

finalidade de inibir o descontrole do nível inflacionário (VASCONCELLOS, 2011). 

Considerando o setor comercial externo, uma variável relevante é a taxa de cambio. 

Essa variável é fundamental no momento em que se realiza transações com o comercio 

estrangeiro, tendo em vista que ela pode ser influenciada pelo Estado a partir de medidas que 

possam incentivar ou restringir as importações ou as exportações (VASCONCELLOS, 2011). 

A atividade econômica pode ser estimulada ou desestimulada pelo Estado, sendo que a 

riqueza gerada em um determinado período pode ser mensurada a partir de diferentes 

métricas, tais como o Produto Interno Bruto (VASCONCELLOS, 2011). 

Considerando as perspectivas destas variáveis macroeconômicas em períodos futuros 

as organizações empresariais podem ou não realizar investimentos de expansão das suas 

operações visando aumento dos lucros, sendo que isto é fundamental para prospectar o valor 

das ações das empresas em períodos futuros, por parte dos investidores, objetivando ganho 

com valorização destes ativos. As variáveis macroeconômicas podem influenciar o mercado 

acionário, por exemplo, quando ocorre a redução na taxa de juros, o aumento da atividade 

econômica e aumento dos gastos com consumo refletindo no aumento da lucratividade e, 

consequentemente, a maior procura e o aumento nos preços das ações (BLANCHARD, 2011). 
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2.2 MERCADO DE CAPITAIS E PRECIFICAÇÃO DOS ATIVOS 

 

O mercado de capitais apresenta grande importância no cenário econômico, sendo 

que este tem como finalidade de atender a necessidade de investimentos dos agentes 

econômicos, a partir de financiamentos, com períodos de médio e longo prazo (ASSSAF 

NETO, 2011). Uma das modalidades deste mercado, consiste no mercado primário e 

secundário, nas quais as modalidades de financiamentos são realizadas por meio da emissão e 

venda de ações (BRIGHAM; EHRHARDT, 2010). 

Para Assaf Neto (2011), as ações consistem na menor parcela do capital social de 

uma organização que apresentam valores que podem ser distribuídos aos acionistas, na qual 

estas podem ser emitidas com diferentes classificações, tais como ordinárias e preferenciais. 

As ações ordinárias têm a característica do direito de voto e, por consequência, podem influir 

nas decisões empresariais. Diferentemente, as ações preferenciais que não tem direito ao voto, 

embora possuam preferência em receber os dividendos obrigatórios, sendo que existem outras 

formas dos investidores obterem rentabilidade com as ações, tais como a valorização (ASSAF 

NETO, 2011). 

O retorno dos títulos do mercado acionário consiste na soma dos rendimentos com 

ganho ou perda de capital em um determinado período, sendo que para isso é calculado a 

variação do preço da ação adquirida e respectivas remunerações com dividendos (ROSS; 

WESTERFIELD; JORDAN, 2008). O preço das ações não tem característica de constância e, 

reagem por causa de mudanças externas na economia e fatores empresariais (BRIGHAM; 

EHRHARDT, 2010). 

Para tanto, é relevante para os investidores utilizarem técnicas a fim de precificar os 

ativos financeiros. Para Ross, Westerfield e Jordan (2008) os investimentos realizados no 

mercado de capitais, visando ganhos com a valorização das ações, possui um risco associado 

mensurado pelo beta (β), no qual este é calculado a partir das variâncias dos retornos médios 

do mercado, onde resulta em um β = 1, em comparação com as variâncias dos retornos de 

cada empresa, individualmente, sendo que quanto maior o valor beta, maior o risco associado 

ao investimento.  

Um modelo de precificação de ativos é o Capital Asset Pricing Model (CAPM) que 

considera que o retorno esperado dos ativos está linearmente relacionado com o seu beta, 

estabelecendo uma relação entre o risco e o mercado, por meio da variação dos retornos, em 

um determinado período, para mensuração do retorno de cada ativo no mercado de capitais 

(BRIGHAM; EHRHARDT, 2010). Outro modelo de precificação de ativos financeiros é o 
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Arbitrage Pricing Theory (APT), em que considera múltiplos fatores para estimar os retornos 

acionários, diferentemente do CAPM, que para explicar retornos utiliza fatores exógenos e 

empresariais para explicar estes retorno a partir de dados históricos, considerando 

determinado período (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008). 

 

2.3 ESTUDOS ANTERIORES 

 

Estudos relacionaram variáveis macroeconômicas com o retorno acionário, no qual 

Andersen et al (2007) afirmam que o mercado acionário nos EUA, Reino Unido e Alemanha, 

reagem a partir da divulgação de notícias macroeconômicas, sendo que estas variáveis estão 

relacionadas, dependendo do ciclo comercial. Destarte, a política monetária está relacionada 

com o retorno acionário (e.g. BERNANKE; KUTTNER, 2005), em que a taxa de juros 

consiste em um instrumento desta política administrada pelo Estado. 

Nesse contexto, Bjørnland e Leitemo (2017) encontraram interação entre o preços 

das ações e a taxa de juros nos EUA. Em consonância, Atanasov (2016) verificou que esta 

variável influencia sensivelmente os ativos no mercado acionário dos EUA. Os retornos das 

ações negociadas no mercado financeiro dos EUA estão relacionados positivamente com a 

taxa de juros (ÌZGI; DURAN, 2016). Em outros países, Peiró (2016) encontrou relação 

positiva entre estas duas variáveis (Alemanha, França e Reino Unido).  

Por sua vez, Assefa, Esqueda e Mollik (2017), considerando 19 países entre 1999 à 

2013 por meio de painel dinâmico, encontraram relação negativa entre o preço das ações e a 

taxa de juros. Complementando, Papadamou, Sidiropoulos e Spyromitros (2017) encontraram 

relação negativa entre estas variáveis em países emergentes. Também, Apergis e Eleftheriou 

(2002) identificaram relação negativa entre o preço das ações e fatores exógenos (taxa de 

juros e inflação) no mercado grego. Considerando o preço das ações possui relação com a 

política monetária e inflação em países emergentes do continente asiático, há relação (e.g. 

MIYAKOSHI; SHIMADA, 2017), bem como a inflação nos EUA (e.g. OXMAN, 2012). 

Thorbecke e Coppock (1997) destacam que a política monetária e a inflação 

apresentam relação negativa com o mercado acionário. Considerando a inflação, os retornos 

acionários reagem negativamente nos EUA (e.g. FAMA; SCHWERT, 1977) e no mercado 

indiano (e.g. DURAI; BHADURI, 2009). Em consonância, Li, Narayan e Zheng, (2010) 

verificaram que existe relação entre estas duas variáveis no Reino Unido, sendo que, quando o 

anúncio da inflação é inesperado esta relação, geralmente, é negativa. Por sua vez, 

Antonakakis, Gupta e Tiwari (2017) relacionaram o preço das ações e a inflação nos EUA, 
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considerando o período de 1791 a 2015, sendo que a relação é negativa, exceto em três 

décadas (1840, 1860 e 1930), e em 2011. 

No contexto estadunidense, quando analisadas diversas variáveis macroeconômicas, 

a inflação apresentou relação inversa com o preço das ações (CHEN, 2009). Em contraste, 

Brown, Huang e Wang (2016), em estudo realizado, considerando o mercado financeiro dos 

EUA, atesta que a relação entre o preço das ações e a inflação é positiva. Já Pradhan, Arvin e 

Bahmani (2015), afirmam que as taxas de juros, de inflação e de câmbio possuem relação com 

o preço das ações em 34 países participantes da OECD (Organisation de Coopération et de 

développement é economiques). 

Neste contexto, Sui e Sun (2016) encontraram relação entre o preço das ações e a 

taxa de câmbio, principalmente na crise financeira mundial (2008-2009), dos países 

participantes do BRICS (Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul). Em complemento, Lin 

(2012), considerando economias asiáticas emergentes (Coréia do Sul, Filipinas, Índia, 

Indonésia, Taiwan, e Tailândia), encontrou relação entre estas variáveis, principalmente em 

crises financeiras. Já Richards e Simpson (2009), encontraram relação positiva entre o preço 

das ações e a taxa de cambio considerando o mercado australiano. Em conformidade, 

Diamandis e Drakos (2011), considerando países latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile 

e México) entre a década de 1980 e 1990 encontraram relação positiva de longo prazo entre 

estas variáveis, exceto no Brasil. 

Em contraponto, Wong (2017) encontrou relação negativa entre estas variáveis nos 

mercados acionários de Cingapura, Coréia do Sul, Malásia e Reino Unido, e não significativa 

a 5% Alemanha, Japão e Filipinas. Já Bahmani-Oskoose e Saha (2016), em um estudo com 

Brasil, Canadá, Chile, Coréia do Sul, Indonésia, Japão, Malásia, México e Reino Unido, 

encontraram relação do preço das ações com: taxa de câmbio no Brasil e Coréia do Sul; 

atividade econômica no Canadá, e; oferta monetária na Coréia do Sul, Malásia e México. 

Outro fator que pode explicar o preço das ações é o crescimento econômico, no qual 

apresentam relação estatisticamente significante no mercado financeiro indiano (TIWARI et 

al., 2015). O nível de atividade de uma economia pode explicar o preço das ações, no qual 

Florackis et al (2014), considerando os dados do mercado acionário do Reino Unido de 1989 

a 2012, encontraram relação positiva entre a liquidez das ações e a expectativa futura do PIB. 

No entanto, Binswanger (2004) aponta que o nível de atividade no Canadá, EUA e Reno 

Unido não explicaram o retorno das ações na década de 1980, sendo que os mercados 

financeiros deste período eram influenciados por bolhas de mercado. 
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Ainda, o trabalho de Tsouma (2009) destaca a relação entre o retorno acionário com 

a atividade econômica, considerando 41 países (22 desenvolvidos e 19 emergentes) entre 

1991 e 2006, que quando comparados, esta relação ocorre em maior número em países 

desenvolvidos. Destacando a influência das variáveis macroeconômicas (inflação, taxa de 

câmbio em detrimento da taxa cambial, oferta monetária e taxa de juros) com o preço das 

ações, Barakat; Elgazar e Hanafy (2016) encontraram relação entre todas estas variáveis 

exógenas no mercado egípcio, em contradição ao mercado tunisiano. 

Deste modo, Horobet e Dumitrescu (2009) reporta que o retorno acionário está 

relacionado com o PIB, a inflação, a taxa cambial e a taxa de juros nos mercados acionários 

do leste europeu. Em confluência, Abugri (2008) identificou, nos países da América Latina, 

relação significativa entre o retorno das ações e variáveis exógenas, como: taxa de câmbio, 

taxa de juros, produção industrial e oferta monetária. 
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3. METODOLOGIA 

 

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA 

 

O estudo, classifica-se quanto aos seus objetivos como descritiva, tendo em vista que 

foram analisadas e interpretadas a relação entre índices macroeconômicos e o RA das 

empresas do setor financeiro dos mercados de capitais latino-americanos entre o período de 

2010 a 2016, período após a crise financeira mundial. Nesse sentido, este estudo é 

caracterizado como pesquisa explicativa. Isso porque, tem como finalidade explicar como os 

fenômenos ocorrem e em quais condições se manifestam (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 

2013). 

Quanto aos procedimentos, este estudo está classificado como documental, pois 

foram utilizados dados no que se refere a índices macroeconômicos e o RA das empresas 

selecionadas para o estudo. Para Alves-Mazzotti e Gewandsznajder (2004), este procedimento 

consiste na análise de documentos e/ou relatórios que servem de base para a coleta e análise 

de dados.  

A abordagem adotada é quantitativa, na qual as variáveis utilizadas foram 

relacionadas por meio da análise de painel, verificando se o RA está relacionado com as 

variáveis exógenas e qual o grau desta relação. Para Creswell (2014), a abordagem 

quantitativa tem como objetivo relacionar as variáveis dos estudos para averiguar as hipóteses 

por meio de testes ou levantamentos. 

A amostra consiste em probabilística intencional, no qual foram coletados dados 

referentes aos preços das ações de 67 empresas do setor financeiro de cinco países da América 

Latina, sendo: Argentina; Brasil; Chile; México, e; Peru. Neste sentido, o estudo foi composto 

por empresas que negociaram suas ações ordinárias entre o ano de 2010 e 2016. Isso porque, 

estudos apontam relação entre fatores endógenos e o preço das ações, (e.g. PIOTROSKI, 

2000; DICKINSON; SOMMERS, 2012) e os países da América Latina, que possuem 

mercados acionários, adotaram às normas internacionais de contábeis, de forma total, a partir 

do ano de 2010.  

As ações das empresas que foram utilizadas no estudo são: (i) 7 argentinas; (ii) 19 

brasileiras; (iii) 13 chilenas; (iv) 21 mexicanas, e; (v) 7 peruanas. Sendo que os dados 

referentes a estas companhias são apresentados no Apêndice A. 

O RA foi calculado a partir dos dados referentes ao Preço das Ações (PA) 

considerando o período anual, entre 2010 e 2016, das empresas que negociam suas ações na 



16 

 

 

 

bolsa de valores do Brasil e, de 2012 a 2016, das companhias que negociam suas ações no 

mercado acionário da Argentina, Chile, México e Peru, portanto, período com adoção total às 

normas internacionais de Contabilidade (Full IRFS). Devido a amostra ser composta por 

diferentes países, os dados coletados referentes ao preço das ações das empresas, foram 

cotados em dólar americano (US$). Em momento posterior, os valores referentes aos PA 

foram utilizados para o cálculo do RA a partir da seguinte equação: 

 

𝑅𝐴 =
𝑃𝐴 − 𝑃𝐴𝑡−1

𝑃𝐴𝑡−1
 

 

Em que, RA= Retorno Acionário 

PA = Preço das Ação atual 

Pat-1=Preço das Ação anterior 

 

Com isso o RA consiste na variável dependente do estudo. Já as variáveis 

explanatórias do modelo são exógenas, na qual consistem em variáveis macroeconômicas, 

sendo: Variação Percentual do Produto Interno Bruto anual (%ΔPIB); Taxa de Cambial do 

dólar americano (TC), e; Taxa Real de Juros anual (%TJ). 

A partir disto, tem-se a seguinte equação do modelo do estudo em painel, 

considerando o pooled: 

 

𝑅𝐴 =  𝛽1%𝛥𝑃𝐼𝐵 + 𝛽2𝑇𝐶 + 𝛽3%𝑇𝐽 

 
Em que, RA= Retorno Acionário 

%ΔPIB = Variação Percentual do Produto Interno Bruto  

TC = Taxa de Câmbio, e; 

%TJ = Taxa Real de Juros. 

 

3.2 HIPÓTESES DO ESTUDO E TESTES ESTATÍSTICOS 

 

A partir do modelo econométrico, no qual as variáveis exógenas serão relacionadas 

com a variável dependente (RA), foram estabelecidas as hipóteses referentes aos resultados 

dessas relações, descritas na Tabela 1. 
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Tabela 1: Hipóteses do estudo 

Variável 

Independente 

Variável 

Explicativa 
Hipótese Trabalhos anteriores 

Retorno 

Acionário 

Produto Interno 

Bruto 
H1 

Relação significante e 

positiva 
Horobet e Dumitrescu (2009) 

Taxa de Câmbio H2 
Relação significante e 

positiva 

Richards e Simpson (2009) e 

Diamandis e Drakos (2011) 

Taxa Real de Juros H3 
Relação significante e 

negativa 

Apergis e Eleftheriou (2002); 

Assefa, Esqueda e Mollik 

(2017), e; Papadamou, 

Sidiropoulos e Spyromitros 

(2017) 

Fonte: dados da pesquisa 

 

A hipótese nula (H0) se refere a inexistência da relação entre as variáveis exógenas 

explicativas que são apontadas por meio da: H1; H2, e; H3 com o preço das ações. Com as 

hipóteses formuladas, pode-se constatar as hipóteses a partir da análise dos resultados dos 

testes econométricos.  

O estudo foi realizado por meio da análise em painel, na qual será estruturada uma 

análise do setor financeiro do mercado acionário de cada país que será analisado (Argentina, 

Brasil, Chile, Colômbia, México e Peru). Para Gujarati (2006), a análise de dados em painel 

consiste na combinação de séries temporais, na qual são analisadas de forma transversal. Essa 

análise apresenta informações mais detalhadas do que a análise em séries temporais, além de 

verificar as relações e comportamento de um conjunto de empresas, municípios, Estados ou 

países (BATALGI, 2005). 

A análise de dados em painel contemporâneo por ser realizado por meio de três 

efeitos, sendo: pooled; fixed effects, ou; radom effects (BALTAGI, 2005; GUJARATI, 2006; 

WOOLDRIDGE, 2011). Para Fávero et al. (2009) o efeito pooled considera o mesmo 

coeficiente angular da variável explanatória não varia para todas observações ao longo do 

tempo analisado. Já o segundo, fixed effects, considera que o coeficiente angular de cada 

amostra/individuo sejam diferentes, mas não variam ao longo do tempo (GUJARATI, 2006). 

Por outro lado, o terceiro efeito da análise de painel contemporâneo, radom effetcts, 

sendo que este os coeficientes variam entre as amostras e ao longo do tempo 

(WOOLDRIDGE, 2011). Nesse sentido, os dados obtidos foram submetidos e analisados por 

estes efeitos com a finalidade de verificar qual é o mais adequado para verificar a relação das 

variáveis exógenas com o preço das ações. 
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Os dados referentes as observações do estudo, foram separadas de acordo com a 

variável que representa e, posteriormente, analisadas por meio da estatística descritiva, no 

qual foram calculados os valores referentes a média, mediana, amplitude e desvio padrão. 

Essas medidas de tendência central serão calculadas para todo o período analisado (2010- 

2016) e para cada período anual para demonstrar qual o comportamento das variáveis ao 

longo dos anos nos mercados acionários da América Latina. 

Para validação das inferências foram realizados os testes de diagnóstico dos dados a 

partir do modelo do estudo, sendo: (i) estacionariedade; (ii) multicolinearidade; (iii) 

normalidade; (iv) heteroscedasticidade, e; (v) autocorrelação. Esses testes consistem em 

pressupostos para o teste de regressão múltipla, no qual foi avaliado se existe relação 

estatisticamente significativa e qual o nível desta relação entre as variáveis exógenas e o preço 

das ações. 

Estacionariedade, as variáveis selecionadas para o estudo foram submetidas ao teste 

de raiz unitária pelo método ADF (Augmented Dickey-Fuller); Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran 

and Shin, e; Fisher-PP (Phillips-Perron). O teste de estacionariedade consiste em avaliar o 

comportamento dos dados em determinado período de tempo (WOOLDRIDGE, 2011). Para 

Gujarati (2006) o método ADF verifica a estacionariedade da série temporal por meio da 

equação em primeira diferença, apontando se esta série possui hipótese nula ou alternativa 

(não-estacionaridade). 

Como um dos pressupostos de uma regressão múltipla, multicolinearidade, as 

variáveis explicativas do modelo proposto foram relacionadas por meio de um teste de 

correlação, no qual o valor correspondente ao (R2) desta relação será submetido ao teste VIF 

(Variance Inflation Factor). Este teste verificou a existência de multicolinearidade entre as 

variáveis explicativas. Gujarati (2006) diz que a multicolinearidade consiste em alto índice de 

correlação entre as variáveis explicativas do modelo, sendo que quando ocorre 

multicolinearidade entre as variáveis, o modelo pode ser tendencioso resultando em falsas 

conclusões. 

Também, foi realizado o teste de normalidade a fim de verificar se a amostra consiste 

em uma variável aleatória (estocástica) e, consequentemente, possui distribuição normal. O 

teste de normalidade pode ser realizado por meio de um histograma dos resíduos ou com o 

auxílio de gráficos de probabilidade normal, no qual se verifica se as observações formam 

uma distribuição normal e possam ser encontrados na extensão de toda a população (HAIR et 

al., 2009; CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007). 
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Em momento posterior, as observações foram submetidas ao teste de 

heteroscedasticidade pelo método de White. O teste para verificar a presença de 

heteroscedasticidade consiste em um dos pressupostos da regressão múltipla, no qual este 

verifica se existe a presença de variâncias desiguais na série (HAIR et al., 2009). As 

observações foram submetidas ao Teste Geral de Estimadores de White. Para Gujarati (2006) 

o teste proposto por White independe que a premissa das variáveis apresentarem normalidade, 

sendo que isso facilita no momento de sua utilização. O método de White utiliza a técnica dos 

mínimos quadrados, sendo que esta é utilizada para verificar se os erros-padrão das 

observações apresentam heteroscedasticidade e, consequentemente, apresentam tendências e 

pode contribuir para falsas conclusões no estudo (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2006). 

Outro pressuposto a ser testado foi a autocorrelação dos resíduos pela estatística d de 

Durbin-Watson. Essa análise tem por finalidade verificar se os resíduos das observações que 

compõem as séries têm correlação, sendo que quando isso ocorre pode superestimar ou 

subestimar os resultados futuros, considerando a projeção das séries. A autocorrelação dos 

resíduos consiste em erros que estão associados ao período analisados e podem superestimar 

ou subestimar os resultados de projeções dos períodos futuros (PINDYCK; RUBINFELD, 

2004). Com isso, os resultados gerados a partir das observações utilizadas podem levar a 

falsas conclusões. (PINDYCK; RUBINFELD, 2004; GUJARATI, 2006). Gujarati (2006) 

afirma que a estatística d de Durbin-Watson é bem sucedida, tendo em vista que determinou a 

área para rejeição de H0, evitando-se falsas conclusões. 

Por fim, as variáveis que atenderem aos pressupostos da regressão múltipla 

(estacionariedade; multicolinearidade; normalidade; heteroscedasticidade, e; autocorrelação 

dos resíduos) foram submetidas a regressão múltipla, considerando o modelo de dados em 

painel contemporâneo. Para Gujarati (2006) a regressão consiste em relacionar e analisar a 

dependência de uma variável (variável dependente) diante de uma ou mais variáveis 

(variáveis explicativas). A análise de regressão com duas ou mais variáveis explanatórias 

consiste em uma regressão múltipla, sendo que a escolha destas variáveis devem ser 

selecionadas a partir do bom senso do pesquisador (FÁVERO et al., 2009). 

A partir da realização do teste, as variáveis macroeconômicas que apresentarem 

relação com o RA, foram consideradas como fatores explicativos para o RA, onde o grau 

desta relação foi determinado pelo valor do R2. 

Para tanto, foram verificados a análise de regressão múltipla em dados em painel 

estática a partir das três abordagens (pooled, radom effects e fixed effects), sendo que foram 

realizados os testes de Chow e Hausman (com significância de 5%) para escolha da 
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abordagem mais adequada diante da amostra utilizada no estudo. Para Gujarati (2006), estes 

testes são fundamentais para escolha da abordagem mais adequada diante dos dados que 

compõem a amostra utilizada, quando considerada a análise em dados em painel estática.  

Ainda, devido a não rejeição de H0 para hipótese de autocorrelação, validam-se que 

as estimações a partir de modelos dinâmicos com defasagem de um período anual (t-1). Nesse 

sentido, os dados foram submetidos a modelos dinâmicos de dados em painel, sendo: GMM 

de Arellano-Bond (GMM-AB) e GMM System (GMM-System). Considerando modelos 

dinâmicos em análise de dados em painel, foram realizados testes que consistem em 

pressupostos para validação aos modelos GMM-AB e GMM-System, sendo: teste de Wald; 

teste de autocorrelação de primeira (segunda) ordem, e; teste de Sargan. 

A partir da validação dos testes, considerando os modelos dinâmicos analisados, 

foram verificadas quais variáveis macroeconômicas, com defasagem de um período (t-1), 

apresentam relação com o RA. 
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4 RESULTADOS 

 

Na Tabela 2 são apresentados os resultados da análise descritiva das variáveis 

adotadas no estudo. O RA, em média, foi de 3,19% ao ano, demonstrando uma valorização 

dos ativos, em média, das empresas do setor financeiro da América Latina. Já a %ΔPIB teve 

valores próximos de média e mediana, sendo: 2,43% e 2,41%, respectivamente, com Desvio-

Padrão de ±2,84. Por sua vez, a TC, considerando o período analisado, teve valor de cotação 

média de US$ 0,27 (±0,17). E a %JR se mostrou positiva, apresentando o resultado médio de 

3,41% (±6,38). 

 

Tabela 2: Análise descritiva  

Variáveis Media Mediana Máximo Mínimo 
Desvio-

Padrão 
Observações 

RA 3,19 -7,06 244,83 -99,91 42,25 408 

%ΔPIB 2,43 2,41 7,53 -3,77 2,84 408 

TC (em U$) 0,27 0,3 0,6 0,05 0,17 408 

%JR 3,41 1,73 14,12 -14,84 6,38 408 

Fonte: dados da pesquisa 

 

A partir da análise descritiva, foram verificados os pressupostos (normalidade; 

estacionariedade; multicolinearidade; heteroscedasticidade, e; autocorrelação) com o 

propósito de verificar se o modelo proposto é valido para inferência estatística. Considerando 

que o estudo possui mais de 100 observações, com base na Teoria do Limite Central, 

presume-se que a amostra propende a normalidade dos dados. Gujarati e Porter (2011) 

certificam que amostras que possuem número superior a 100 observações apresentam 

distribuição normal, no qual não se faz necessário o teste de normalidade para conjuntos com 

esta característica. 

Em momento posterior, os dados foram submetidos, de acordo com a variável que 

representa, ao teste de raiz unitária de Levin, Lin & Chu; Im, Pasaran and Shin; Fisher-ADF, 

e; Fisher-PP com o propósito de verificar se as variáveis são estacionárias a 5% de 

significância. As variáveis RA e %JR são estacionárias ao nível de 5% de significância, em 

todos os testes descritos acima. Contudo, a TC e %ΔPIB somente apresentaram 

estacionariedade em primeira diferença. A Tabela 3, demostra os resultados dos testes de raiz 

unitária, sem intercepto e tendência. 
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Tabela 3: Teste de raiz unitária pelo método de Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran and Shin; 

Fisher-ADF, e; Fisher-PP 

Variáveis Levin, Lin & Chu 
 

Im, Pesaran and Shin Fisher-ADF Fisher-PP 

RA 

0,0000* 

(-23,41) 

 

 
0,0000* 

(-7,52) 

0,0000* 

(281,98) 

0,0000* 

(355,15) 

D(%ΔPIB) 

0,0000* 

(-20,71) 

 

 
0,0000* 

(-4,90) 

0,0000* 

(246,29) 

0,0000* 

(328,46) 

D(TC) 

0,0000* 

(-18,31) 

 

 
0,0000* 

(-9,01) 

0,0000* 

(314,77) 

0,0000* 

(367,67) 

%JR 
0,0000* 

(-11,32) 

 0,0143** 

(-2,19) 

0,0056* 

(179,16) 

0,0000* 

(254,57) 

*Indicadores estatisticamente significantes a 1% (P<0,01) 

**Indicadores estatisticamente significantes a 5% (P<0,05) 

Fonte: dados da pesquisa 

 

A partir dos testes de estacionariedade das variáveis ao nível de 5% de significância, 

foi realizado, também como pressuposto da regressão múltipla em modelos de painel estático 

e dinâmico, o teste de correlação e VIF das variáveis macroeconômicas a fim de averiguar se 

estas são multicolineares. Na Tabela 4 constam os resultados apontam que não existe 

multicolinearidade entre as variáveis explicativas do modelo, apresentando VIF menor do que 

5. 

 

Tabela 4: Matriz de Correlação de Pearson e Teste VIF 

Variáveis explicativas D(%ΔPIB) D(TC) %JR 

D(%ΔPIB) 1 1,4599 1,1601 

D(TC) 0,3150 1 1,4407 

%JR -0,1380 -0,3059 1 

Fonte: dados da pesquisa 

 

Para a heteroscedasticidade os três modelos, descritos na Tabela 5, foram submetidos 

ao Teste Geral de Estimadores de White com a finalidade de corrigir quaisquer variâncias 

presentes nos modelos que pudessem inferir em resultados tendenciosos, promovendo falsas 

conclusões. 

Nesse sentido, foram estimados os modelos relacionando o RA com as variáveis 

explanatórias do modelo, por meio de três abordagens na análise de painel estática, sendo: (1) 

OLS Pooled; (2) Efeito Fixo, e; (3) Efeito Aleatório. Contudo, quando realizado a estatística d 

de Durbin-Watson, verificou-se que não se pode rejeitar a H0 de que exista autocorrelação nas 

séries considerando as três abordagens (Tabela 5), mesmo aquela (Efeito Fixo Temporal) que 
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é a mais adequada de acordo com amostra. A partir da não rejeição de H0 da hipótese de 

autocorrelação os modelos 1, 2 e 3 não são válidos. 

 

Tabela 5: Modelos dados em painel estático (Pooled, Fixed Effects e Random Effects) 

Variáveis 
(1)                     

OLS-Pooled 

(2)                             

Efeito Fixo 

(3)                             

Efeito Aleatório 

D(%ΔPIB) 0,4168 

(-0,0070) 

 

0,5731 

(-0,0061) 

 

0,5112 

(-0,0067) 

 

D(TC) 0,0000* 

(4,4737) 

 

0,0001* 

(3,4931) 

 

0,0001* 

(3,6574) 

 

%JR 0,5720 

(0,2483) 

 

0,7370 

(0,1487) 

 

0,7106 

(0,1658) 

 

Constante 0,0001* 

(0,1084) 

 

0,0003* 

(0,0908) 

 

0,1236 

(0,0923) 

 

R² 0,1444 0,2071 0,0755 

Valor de p (Teste F) 0,0000* 

(21,6582) 

0,0000* 

(12,4102) 

0,0000* 

(10,4816) 

Durbin-Watson 1,8647 1,8363 1,839 

Teste de Chow  
- 0,9807 - 

Teste de Hausman 
- - 0,6443 

Observações 389 389 389 

*Indicadores estatisticamente significantes a 1% (P<0,01) 

**Indicadores estatisticamente significantes a 5% (P<0,05) 

***Indicadores estatisticamente significantes a 10% (P<0,10) 

Fonte: dados da pesquisa 

 

Diante da não rejeição de H0 para autocorrelação dos modelos estáticos, os dados 

foram submetidos a modelos dinâmicos em duas abordagens, considerando 1 lag, 

relacionando o RA com a D(%ΔPIB), D(TC) e %JR sendo: (4) Generalized Method of 

Moments of the Arellano-Bond (GMM-AB) e (5) Generalized Method of Moments System 

(GMM-System). Por sua vez, foram realizados os testes de autocorrelação em primeira e 

segunda ordem dos modelos 4 e 5, no qual os resultados apontam que, nos dois modelos 

dinâmicos, existe autocorrelação, ao nível de significância de 5% apenas de primeira ordem 

(Tabela 6).  

Também, foi efetuado o teste de Sargan. Esse teste tem como finalidade de verificar 

se existe sobreidentificação (ARELLANO; BOND, 1991), fazendo-se o uso dos modelos 4 e 

5, os resultados apontam que não existe restrição para uso do modelos (4) e (5). Assim, os 
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dois modelos dinâmicos são válidos, quanto a relação do RA com a D(%ΔPIB), D(TC) e %JR 

(Tabela 6). 

Em momento posterior, foram realizadas as estimações dos modelos (4) e (5), sendo 

que os resultados constam na Tabela 6. A primeira defasagem da variável dependente (RAt-1) 

é positiva e significativa ao nível de 10%, nos dois modelos dinâmicos, com o RA. 

Apontando a importância do período anterior na mensuração do retorno acionário.   

A D(%ΔPIB) apresentou relação estatisticamente negativa ao nível de 5% no modelo 

4 e 10% no modelo 5 com o RA. Não confirmando H1, em contraponto ao trabalho de 

Horobet e Dumitrescu (2009). A contraposição tem por justificativa a amostra e países 

distintos analisados no estudo. 

A D(TC) possui relação positiva ao nível de 1% com o RA, nos modelos 4 e 5, 

validando H2 e corroborando o estudo de Richards e Simpson (2009) na Austrália e o estudo 

de Diamandis e Drakos (2011) considerando países da América Latina, tais como: Argentina, 

Chile e México. 

Já a %JR, apresentou relação negativa com o RA apenas no modelo 5, GMM-

System, com nível de significância de 10%, correspondendo a H3. Em consonância com os 

resultados encontrados em estudos desenvolvidos por Apergis e Eleftheriou (2002) e Assefa, 

Esqueda e Mollik (2017), onde encontraram relação negativa entre estas duas variáveis, 

considerando 19 países, e; Papadamou, Sidiropoulos e Spyromitros (2017) em países 

emergentes. Apesar do RA ter relação significativa negativa a 10% com o %JR, os resultados 

corroboram com trabalhos anteriores. Por fim, a constante possui relação positiva a 1% de 

significância nos modelos 4 e 5. 
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Tabela 6: Modelos dados em painel dinâmico (GMM-AB e System GMM) 

Variáveis 
(4)                             

GMM-AB Robusto 

(5)                             

GMM-System Robusto 

RAt-1 0,0730*** 

(1,790) 

 

0,0520*** 

(1,940) 

 

D(%ΔPIB) 0,0440** 

(-2,010) 

 

0,0830*** 

(-1,730) 

 

D(TC) 0,0000* 

(5,270) 

 

0,0000* 

(5,390) 

 

%JR 0,2730 

(-1,100) 

 

0,0940** 

(-1,670) 

 

Constante 0,0000* 

(3,820) 

 

0,0000* 

(3,820) 

 

 
  

P-Valor Teste de Wald 0,0000* 

(37,790) 

 

0,0000* 

(32,100) 

 

AB - H0 - Não há autocorrelação na primeira ordem 0,0400** 

(-2,054) 

 

0,0335** 

(-2,126) 

 

AB - H0 - Não há autocorrelação na segunda ordem 0,2275 

(1,2069) 

 

0,2100 

(1,254) 

 

Teste de Sargan 0,1516 0,0583 

Observações 274 341 

*Indicadores estatisticamente significantes a 1% (P<0,01) 

**Indicadores estatisticamente significantes a 5% (P<0,05) 

***Indicadores estatisticamente significantes a 10% (P<0,10) 

Fonte: dados da pesquisa 

 

Sendo assim, considerando o modelo 4, o RA possui relação significativa com o RAt-

1 a 1%, com D(%ΔPIB) a 5% e com D(TC) a 1%, além da Constante a 1%. Já, a amostra 

submetida ao modelo 5, todas as variáveis do modelo proposto possuem relação 

estatisticamente significativa com o RA, sendo RAt-1 a 1%; D(%ΔPIB) a 10%; D(TC) a 1%, 

e; %JR a 10%, além da Constante ao nível de 1%. Com isso, as variáveis explanatórias do 

modelo podem ser utilizadas, por intermédio do modelo GMM-AB e GMM-System, como 

preditoras do RA. 
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5 CONCLUSÃO 

 

O presente estudo destaca a importância compreender a relação entre o retorno 

acionário das companhias do setor financeiro de países da América Latina e variáveis 

macroeconômicas, a partir de três hipóteses de pesquisa. 

Os resultados da pesquisa apontam concomitância com estudos de âmbito 

internacional, no qual há relação significativa e positiva entre a taxa de câmbio (TC) e o 

retorno acionário (RA). Ainda, a taxa real de juros (%JR) apresentou relação negativa e 

significativa com o retorno acionário, em concomitância com resultados apontados pela 

literatura existente. No entanto, resultados apontam relação negativa entre o variação 

percentual do PIB (%ΔPIB) e o retorno acionário, diferentemente dos resultados apontados 

pela literatura, não confirmando a H1. 

Nesse sentido, foram confirmadas três hipóteses da pesquisa, sendo: H2 e H3. Com 

isso, os achados do estudo corroboram com resultados de trabalhos anteriores, considerando 

as hipóteses citadas acima. Os resultados, apesar de confirmarem H2 e H3, não podem ser 

difundidos para outros setores, tendo em vista as peculiaridades das empresas de acordo com 

as atividades realizadas. 

Considerando novas pesquisas, sugere-se considerar a relação entre o retorno 

acionário e variáveis macroeconômicas, apontadas nesta pesquisa, com outros setores do 

mercado financeiro e, por ventura, outros países que sejam similares, considerando outras 

características macroeconômicas. 
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APÊNDICE A – Empresas Analisadas 
 

País Argentina Brasil Chile México Peru 

Identificação Ordem Código Ordem Código Ordem Código Ordem Código Ordem Código 

E
m

p
re

sa
s 

A
n

al
is

ad
as

 

1 BMA 8 ITUB3 27 CHI 40 GFNORTEO 61 CRE 

2 GFG 9 BBDC3 28 STG 41 GFINBURO 62 SCO 

3 RIO 10 SANB3 29 BCI 42 ELEKTRA 63 COM 

4 FRA 11 BBAS3 30 CHIa 43 GFREGIOO 64 IFS 

5 BPAT 12 ITSA3 31 QNN 44 GENTERA 65 BAP 

6 BHI 13 CIEL3 32 ITC 45 BOLSAA 66 RBA 

7 VAL 14 BVMF3 33 PVD 46 VALUEGFO 67 CRE 

  15 PSSA3 34 SEC 47 Q 

  
  16 BRAP3 35 HAB 48 CREAL 

  
  17 BRSR3 36 ORO 49 INVEXA 

  
  18 BEES3 37 CUP 50 MONEXB 

  
  19 BAZA3 38 BAV 51 FHIPO14 

  
  20 BRIV3 39 NOR 52 ACTINVRB 

  
  21 CARD3   53 FINDEP 

  
  22 CRIV3   54 SANMEXB 

  
  23 RPAD3   55 GFINTERO 

  
  24 BMEM3   56 GNP 

  
  25 TRPN3   57 GFMULTIO 

  
  26 BMIN3   58 FINAMEXO 

  
  

    
  59 PROCORB 

              60 PV     

Fonte: dados da Pesquisa 


