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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi o de verificar a relacdo de causalidade entre um
conjunto de variaveis macroeconémicas, representadas por taxa de cambio,
taxa de juros, inflacao (IPCA), indice de producado industrial, como proxy
do Produto Interno Bruto, em relacéo ao indice de Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Ibovespa). O periodo de analise compreendeu os meses de janeiro
de 1995 a dezembro de 2010, perfazendo um total de 192 observacoes
para cada variavel. Os testes de Johansen, através da estatistica do traco
e do maximo autovalor, indicaram a existéncia de, pelo menos, um vetor
de cointegracdo. Na andlise dos testes de causalidade de Granger, via
correcao de erros, ficou constatado que existiu causalidade de curto prazo
entre o IPCA e o Ibovespa. No que concerne a causalidade de Granger, de
longo prazo, os resultados indicaram comportamento de longo prazo entre
as variaveis macroeconémicas com o lIbovespa. Os resultados do vetor
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normalizado de longo prazo, para a variavel Ibovespa, evidenciaram que
a maioria dos sinais dos parametros da equacédo de cointegragao esta de
acordo com o sugerido pela teoria econdémica. Em outras palavras, houve um
comportamento positivo do PIB e negativo da inflagdo e da taxa de cambio
(esperava-se uma relacdo positiva) em relacdo ao Ibovespa, com excecao
da taxa Selic, que néao foi significativa com o referido indice. A variancia
do Ibovespa foi explicada em mais de 90%, por ela mesma, no més doze,
seguida do risco-pais, com menos de 5%.
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ABSTRACT

The aim of this work was to assess the causality relation among the set
of macroeconomic variables, represented by interest and exchange rates,
inflation and Industrial Production Index as proxy of the Gross Internal
Product regarding Sdo Paulo Stock Exchange Index (IBOVESPA). The
period of analysis was between January 1995 and December 2010 with 192
observations for each variable. Johansen’s tests through Estatistical Trace
and Maximum Eigenvalue indicated that there is at least one cointegration
vector. In the analysis of Granger Causality Tests by way of Error Correction,
it was found that there was short-term causality between Consumer Price
Index and Ibovespa. Regarding long-term results of Granger Causality, it
was showed behavior of long-term among the macroeconomic variables
with IBOVESPA. The results of the long-term of normalized vector for the
Ibovespa variable showed that most of sign parameters of cointegration
equation are in agreement with the one suggested by economic theory. In
other words, there was a positive behavior regarding Gross Internal Product
and a negative one regarding inflation and exchange rate (it was hoped
a positive relation) regarding Ibovespa, except Brazil interest rate, which
was not significant with that index. The variable of Ibovespa was explained
in more than 90% by itself in the twelfth month, followed by country-risk
with less than 5%.
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INTRODUCAO

Ap6s um longo periodo de instabilidade,
os indicadores econdmicos adotados
no Brasil resultaram em certo nivel de
estabilidade, principalmente a partir
da segunda metade da década de
noventa. Essas politicas basearam-
se, principalmente, em parametros
defendidos por instituicbes financeiras,
como o Banco Mundial e o Fundo Monetario
Internacional (FMI). Diversas mudancas,
tanto no cenario macroeconémico (com a
introdugao, principalmente, do Plano Real
e de algumas medidas macroeconémicas,
como regime de metas de inflagdo, lei
de responsabilidade fiscal e a reducao
da relacdo divida/Produto Interno Bruto
(PIB)), quanto nos marcos regulatérios
(aprovacdo do Anexo IV através da
Resolucéo n. 1832 do Conselho Monetario
Nacional), tornaram o mercado acionario
brasileiro atraente para os investidores
internacionais.

Essas medidas resultaram no
aprimoramento das condi¢cfes necessarias
ao crescimento econdémico sustentavel e
num mercado de capitais mais atrativo
aos investidores estrangeiros, uma vez
que o Brasil passou a ser recomendado
pelas agéncias de risco, apresentando
evidéncias conjunturais suficientes para
obter o grau de investimento (PIMENTA
JUNIOR; IGUCHI, 2009).

Nesse sentido, Araujo e Bastos
(2008) salientam que, nas ultimas
décadas, a interacdo entre variaveis
macroecondmicas e o comportamento do
mercado de ac¢des tem sido um objeto de
interesse entre académicos e analistas
de mercado. Eles argumentam que o0s
precos das acdes sdo determinados néao
somente por indicadores financeiros, mas
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por algumas variaveis macroeconémicas,
como taxas de juros, taxa de cambio,
indices de inflacdo e producéo industrial,
representando a atividade econdmica.

Hidalgo (2000) considera que
investigagcOes voltadas para corroborar
ou refutar a presenca de relacdes de
causalidade entre indices de mercados
acionarios e variaveis macroeconémicas
podem fornecer evidéncias relevantes e
originais relacionadas ao funcionamento
da integracdo desses mercados, bem
como contribuir para a compreenséao
de seus mecanismos dindmicos de
equilibrio. Isso porque as variaveis
macroecondmicas podem ser Uteis como
uma medida do desempenho futuro do
ativo, caso possuam relacéo direta com
0 seu movimento de elevacao ou queda.

Com essa preocupacdo em mente,
0 objetivo principal deste estudo foi de
analisar a relacdo de causalidade entre um
conjunto de varidveis macroecondmicas
e 0 mercado acionario brasileiro,
aqui representado pelo lbovespa.
Especificadamente, buscou-se verificar
a existéncia de relacdo de longo prazo
entre as variaveis macroecondémicas e o
indice Bovespa, por meio de testes de
cointegracao, considerando-se, para tanto,
o periodo de janeiro de 1995 a dezembro
de 2010. Para identificar como variacdes
no lbovespa se transmitem para as
variacdes das variaveis macroecondmicas
ao longo do tempo, foi calculada a funcéao
de resposta ao impulso, considerando-se
um periodo de 10 meses. E, por fim, para
analisar a porcentagem da variancia de
erro de previsado, que decorre de cada
variavel enddgena, ao longo do horizonte
de previséo, foi utilizada a analise da
decomposicao da variancia.
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O presente trabalho esta estruturado
em trés secles, além desta introducao.
Na segunda secdo, sdo apresentados os
procedimentos metodoldgicos, enquanto,
na terceira, os resultados obtidos sdo
analisados e discutidos e, finalmente, na
ultima secao, sdo apresentadas algumas
consideracoes finais.

METODOLOGIA
Modelo analitico

Para verificar se as séries sao
estacionarias, serao empregados 0s
testes de estacionaridade de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e o teste ndo paramétrico
de Philips Perron (1988). O primeiro
considera modelos autorregressivos de
ordem superior a unidade, conforme
mostrado pela expresséao (1), descrita por

Enders (1995):
D

AY =o, +vY,, +ZBiAYr—1+1 +e, (@B)
i=2

em que Y=—(1—§%> e Bf:i%% sendo
que O, é o intercepto; y ordem do
modelo autorregressivo que descreve
0 comportamento da série temporal;Y,
variavel dependente; A, operador de
diferenca; e €,, estrutura do erro, que é
idéntica e independentemente distribuida.

O paradametro de interesse nas
regressdes (sem intercepto e sem
tendéncia; com somente intercepto; com
intercepto e tendéncia) é Y, sendo que,
se Y= 0, a série contém uma raiz unitéaria.
Nesse teste, compara-se o resultado da

r

< i=1 i=l

AX, =a, +Zk:Bx,iAXt—i +Zk:yx,iAYt—i TEeL .

k k
\AYz =a,+ Z By,iAYt—i + Zyy,iAXz—i e,
i=1 i=1

estatistica t com valores apropriados
indicados por Dickey-Fuller, para verificar
se a hipotese nula ¥ = 0 sera aceita ou
rejeitada.

Essa hip6tese devera ser rejeitada
quando o valor calculado da estatistica
t exceder ao valor critico de Dickey-
Fuller, sinalizando que a série sera
estacionaria; caso contrario, a série sera
nao estacionéaria.

O teste de Phillips-Perron (PP) consiste
em uma alternativa ndo paramétrica ao
teste ADF. Esse teste pode ser empregado
quando os residuos forem serialmente
correlacionados.

Nesse caso, a hipdtese empregada
no teste de Dickey-Fuller, de que o
erro seja identicamente distribuido, é
desconsiderada. Ademais, a série de
precos ndo possuird uma raiz unitaria se
a hipoétese nula puder ser rejeitada; caso
contrario, a série serd nao estacionaria
(PHILLIPS; PERRON, 1988).

Outro método analitico empregado
neste estudo diz respeito ao teste
de causalidade sugerido por Granger
(1969). Esse teste busca verificar se a
incorporacao de valores passados de
uma variavel X contribui com melhores
previsdes para a variavel Y. Assim, trata-
se de um teste de precedéncia temporal
e ndo de causalidade, no sentido de
uma relacdo de causa e efeito. Esse
teste requer a estimativa das seguintes
equacbes (2) e (3):

)

b

3)
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em que: AX, e AY, indicam a primeira
diferenca das variaveis a serem testadas;
a,B,y sdo os coeficientes das regressoes
a serem estimados;€; é o termo de erro
aleatorio.

As relagbes de causalidade entre duas
variaveis podem ocorrer nas seguintes
formas:

i) Causalidade unilateral de AY, para Ax, :
quando os coeficientes estimados em
(2) para a variavel defasada Ay, sao
conjuntamente diferentes de zero,
e quando o conjunto de coeficientes
estimados em (3), para a variavel AX,, ndo
forem estatisticamente diferentes de zero;
(i) Causalidade unilateral de AX, paraAY,:
Corresponde ao inverso da forma anterior,
ou seja, aceita-se a hipotese nula em (2)
e rejeita-se em (3); (iii) Bicausalidade ou
simultaneidade: quando os conjuntos de
coeficientes defasados de AX, e AY, fo-

rem estatisticamente diferentes de zero
em ambas as regressoes; e (iv) Auséncia
de causalidade: Refere-se ao contrario da
forma (i), isto €, ndo se rejeita a hipotese
nula em (2) e (3).

Conforme Granger (1988), em um
modelo com duas variaveis, se houver
relacdo de cointegracao entre elas, entao
existe causalidade em pelo menos uma
diregcdo. A estimagdo economeétrica das
relacbes de precos, consideradas neste
trabalho, fundamentou-se no modelo
de autorregressao vetorial (VAR), cuja
representacdo do VAR, de ordem p, é
expressa da seguinte forma, conforme
Enders (1995):

Y, =6+0Y ,+..+0,Y,_, +g, %)

em que cada ©, € uma matriz de parame-
tros k x k; e €, & um vetor k-dimensional
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de termos ruido branco, com matriz de
covariancia .-

A estimacgao da ordem da defasagem
p do modelo VAR sera obtida pelo
menor critério de informacgédo de Akaike
(AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quin
(HQ). Segundo Mayorga et al. (2007),
os coeficientes da equacado (4) nao
consideram o relacionamento entre as
variaveis expressas no modelo VAR.
Portanto, os impactos das inovacdes
podem ser analisados mediante a funcao
impulso-resposta, que fornece o efeito
corrente e futuro sobre as variaveis
enddgenas, originado a partir de um
desvio padréo de um choque nas inovacgoes
contemporaneas, ou seja, delineia o
comportamento das séries incluidas no
modelo VAR, em resposta a choques
ocasionados por variaveis residuais.

Ainda nessa perspectiva, Margarido
et al. (2004) destacam outra maneira
de se caracterizar o inter-relacionamento
dindmico entre as variaveis do modelo,
que pode ser captado pela decomposicao
da variancia dos erros de previsao para k
periodos para a frente. A decomposicao
de variancia mede a contribuic¢do relativa
de cada choque sobre as variaveis
enddégenas do sistema VAR, ou seja,
tem a capacidade de mostrar a fragédo
da variancia do erro projetado para cada
valor, que resulta do efeito das proéprias
inovacfes, e aquelas que provém de
inovacOes da outra variavel e avaliam o
poder de explicacdo de cada variavel em
intervalos mensais de tempo.

Para verificar o relacionamento
de longo prazo entre as variaveis do
presente estudo, optou-se pelo método
de cointegracdo de Johansen. De acordo
com Enders (1995), cointegracéo significa
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que séries temporais ndo estacionarias e
integradas de mesma ordem compartilham
tendéncias estocasticas semelhantes, ou
seja, apresentam relacéo de equilibrio de
longo prazo. Johansen (1988) desenvolveu
uma metodologia de cointegracao baseada
no posto ou rank (r) da matriz 1T, tal co-
mo apresentado na equacao (5).

AX, =8 +0AX,  +..+, AX, ,+I1Y  +¢ (5)

A determinacdo do numero de vetores
de cointegracao requer conhecimento
sobre o posto ou rank (r) da matriz IT.
Conforme Enders (1995), existem trés
possibilidades:

i) o posto de II ser completo. Nessa
situacdo, qualquer combinacao linear
entre as variaveis € estacionaria e o
ajuste do modelo deve ser efetuado
com as variaveis em nivel; ii) o posto de
ser nulo, logo ndo ha relacionamento
de cointegracdo e o modelo deve ser
ajustado com as variaveis em diferenca;
iii) a matriz I1 ter posto reduzido. Nesse
caso, ha r vetores de cointegracdo, em
que 0< r < n. e iv). Johansen (1988)
estabeleceu dois testes estatisticos
visando a descobrir o nUmero de relagdes
de cointegracdo das séries [, ,. Neste
trabalho, utilizaram-se os testes do traco
e do maximo autovalor para identificar a
presenca de vetores de cointegracao.

Para Enders (1995), o teste do traco
busca testar a hipd6tese nula de que
0 numero de vetores de cointegracao
distintos seja inferior ou igual a r (H, =
Vetores de cointegracdo < r) contra a
hipotese alternativa de que o numero
desses vetores seja maior do que r (H, =
Vetores de cointegracdo > r), podendo
ser expresso por (6):

Doee () = =T Y In(1 = 20) ©

i=r+l
em que Ai sdo os valores estimados das
raizes caracteristicas obtidos da matriz

IT, e T € o nUmero de observacoes.

O teste do maximo autovalor pretende
testar a hip6tese nula de que o niumero de
vetores sejar (H,: Vetores de cointegracao
= r), contra a hipdtese alternativa de
existéncia de r+1 vetores de cointegragcao
(H,: Vetores de cointegragdo = r+1),
podendo ser representado da seguinte
forma (7):

Kmax(rar + 1) = —Tln(l — 7\,r+1)’ )

ApOs detectar a relacdo de cointegracao
proposta por Engle e Granger (1987)
entre as variaveis X,, e Y ,, passa-se
para a préxima etapa, que consiste
na inclusdo do modelo de correcao de
erro, que tem a vantagem de reter as
informacdes sobre o nivel das séries, de
modo que as relacbes de longo prazo,
entre as variaveis do modelo estudado,
permanecam presentes. Se as variaveis
X,, eY_, daequacado (5) sdo integradas
de ordem 1 [1(1)] e existe uma combinacao
linear entre elas, que é integrada de
ordem zero [I(0)], ter-se-4 o seguinte
modelo de correcdo de erro, de acordo
com Engle e Granger (1987), tal como
apresentado pela Equacéo (8).

AY, = Bo + BiAYt—i + BjAXI—i +¢ECTy,t—i +tu, (8)

St

AX, =0, +a,AY,  +o AX, , +OECT,, +u,,

em que B,, B,, B, &,, o,e a, sdo os coefi-
cientes do modelo; AY, , e AX, , indicam a
primeira diferenca das variaveis a serem
testadas, defasadas em i periodos; ¢ é
o coeficiente de ajustamento de longo
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prazo; u,, € u,,sao os termos de erro
aleatoério, e, ECT_, sdo os desvios do

equilibrio de longo prazo entre AY,, e

AX,;, defasados em i periodos dados pe-
la equacéo (5). Se ¢ for estatisticamente
significativo, os erros da equacao de
cointegracao de longo prazo servem para
ajustar as variagcbes dos precos no curto
prazo, ou seja, pode-se verificar qual
proporcéo de desequilibrio em Y, em um
periodo, é corrigida no periodo seguinte.

FONTES DOS DADOS

Selecionaram-se, como variaveis
relevantes para andlise, a taxa de
cambio nominal, o risco-pais (EMBI+),
o mercado de acdes (Indice Ibovespa),
as taxas de juros de curto prazo nominal
(Selic Over), taxa de inflagcdo (IPCA) e o
Indice de Producéo Industrial (IPI) como
proxy do Produto Interno Bruto (PIB),
sendo proveniente do banco de dados do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEADATA, 2010) e na base de dados
do Yahoo Finance para a série Ibovespa.
Todas as séries foram transformadas na
forma de logaritmo natural, buscando
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suavizar e normalizar os desvios. O modelo
sera estimado no software econométrico
Eviews 6.0. Essas séries foram colhidas,
conforme dito anteriormente, para o
periodo de janeiro de 1995 a janeiro de
2010. Ademais, também é importante
ressaltar que essas variaveis nao foram
deflacionadas, pois, conforme Wang
e Tomek (2007) e Siqueira (2007), o
deflacionamento incorpora uma tendéncia
nos dados: logo, nao faz sentido incluir
uma tendéncia antes da realizacdo do
teste de cointegracgao. Portanto, as séries
foram mensuradas na forma nominal.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados dos testes convergem,
indicando que, com excecao da taxa
de inflacdo (IPCA), as demais variaveis
Nao sao estacionarias em nivel, sendo
integradas de ordem igual a zero, 1(0).
Por outro lado, em primeira diferenca,
indicou-se que nao ha raiz unitaria,
mostrando que as séries sao integradas
de ordem 1, I(1). Com base nesses
resultados, foram estimados os testes de
cointegracao?.

TABELA 1- Resultados dos testes ADF e PP em nivel para as séries mensais das séries
logaritmizadas do Ibovespa, da taxa Selic, da taxa de cambio, do PIB, do IPCA e do
risco-pais, janeiro de 1995 a dezembro de 2010

Nivel 1* Diferenga
Variaveis ADF? Lags® PP° tcritt ADF Lags PP T crit
Log (IBOV) -2,659%* 0 2,824%% 2876 -13,978** 0  -13,974** 2876
Log (IPCA) -5,856* 0 -5,920% 2,876 -13203* 1 -23,496% -2,876
Log (CAMBIO) -2,049% 0 2,051*  -2,876 -13,358* 0  -13,358% -2.876
Log (SELIC)  -3,290%* 1| 3,926%% 2876 -18,169%* 0  -18,183** 2,876
Log (EMBI) -1,514% 1 -1,332% 2,876 -11,406* 0  -11,406* -2,876
Log (IPI) -0,797% 3 0,592 2,876 -13,052* 0  -13,051* -2.876

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6
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NOTA: a: Teste Dickey-Fuller aumentado; b: Valor 6timo de defasagens selecionadas de acordo com o critério de
Schwarz; c: Teste Philips-Peron; d: Valores criticos com 5% de significancia; * modelo apenas com constante; **

modelo com constante e tendéncia.

Uma vez que o procedimento de
Johansen é baseado em um modelo VAR,
€ necessario determinar o numero de
defasagens desse modelo e verificar a
presenca ou ndo de termos deterministicos
a serem incluidos, sendo que 0s mesmos
podem ser uma constante, uma tendéncia
ou ainda uma variavel Dummy.

Com a finalidade de determinar o
numero de defasagens (p) do modelo
VAR, foram adotados trés critérios: o
primeiro, a decisao pelo numero de
defasagens (p) que minimizou os Critérios
de Informacao de Akaike (AIC); o segundo
foi o de Schwarz (SC) e, por ultimo, o de
Hannan-Quinn (HQ). A TAB. 2 apresenta
os resultados:

TABELA 2 - Definicao do nimero de defasagens do modelo VAR, para as variaveis
macroecondmicas e o indice Ibovespa, janeiro de 1995 a dezembro 2010

Defasagem LR FPE AIC SC HQ
0 - 8,25e-10 -3,888 -3,469 -3,718
1 1648,394 9,38e-14 -12,971 -11,922* -12,546
2 136,253 6,18¢e-14 -13,390 -11,713 -12,711*
3 67,164 6,06e-14*  -13,414* -11,107 -12,479
4 43,342 6,84e-14 -13,300 -10,365 -12,111
5 66,668* 6,56e-14 -13,353 -9,789 -11,909

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6

NOTA: * Indica a ordem da defasagem selecionada pelo critério; LR - Estatistica de teste LR sequencial modificado;
FPE - Erro de previsdo final; AIC - Critério de informacdo de Akaike; SC - Critério de informacdo de Schwarz; HQ:

Critério de informagao de Hannan-Quinn.

O critério do Erro de Previsdo Final
(FPE) e de Akaike (AIC) indicaram que
o0 modelo deve possuir trés defasagens.
Em contrapartida, o critério de Schwarz
(SC) recomenda que o modelo deva
possuir apenas uma defasagem e, por
fim, o critério de informacao de Hannan-

Quin (HQ) indicou que o numero mais
adequado seriam duas defasagens.
Como os critérios indicaram numeros
de defasagens diferentes, a escolha foi
realizada com base no mesmo ndmero
de defasagens indicada pela maioria dos
critérios. Nesse caso, como dois critérios
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(FPE e AIC) indicaram trés defasagens,
esse valor foi considerado nas demais
etapas dos testes de cointegracao.

Uma vez determinado o numero de
defasagens do modelo VAR, realizou-se
0 teste proposto por Johansen (1988),
para verificar a existéncia de relagao
de longo prazo entre as variaveis. Os
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resultados obtidos para o teste do traco,
apresentados na TAB. 3, mostram que a
hipotese nula, de que o posto da matriz de
cointegracao é nulo (r =0), é rejeitada, a
5% de significancia. Desse modo, h& pelo
menos dois vetores de cointegracéo, que
estabelecem as rela¢cdes de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis.

TABELA 3 - Teste do traco para cointegracao das séries para as variaveis
macroecondmicas e o indice Ibovespa, janeiro de 1995 a dezembro 2010

Hipotese Hipotese Estatistica do Valor

Nula Alternativa Teste critico (5%)
r=0 r>0 169,287 117,708
r<1 r>1 96,049 88,803
<2 r>2 58,262 63,876
r<3 r>3 33,471 42915

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.0.

NOTA: o teste traco indica que h& duas equacGes de cointegracéo.

A analise da TAB. 4 indica que a
hip6tese nula, de que ha, no maximo, um
vetor de cointegracdo (r=1), nao pode ser
rejeitada no nivel de 5%. Assim sendo,

o teste do maximo autovalor indica que,
nesse nivel de significancia, existe um
vetor de cointegracao.
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TABELA 4 - Teste do Maximo Autovalor para cointegraciao das séries para as variaveis
macroecondmicas e o indice Ibovespa, janeiro de 1995 a dezembro 2010

Hipotese Hipotese Estatistica do Valor

Nula Alternativa Teste critico (5%)
r=0 r=1 73,237 44,497

r=1 r=2 37,787 38,331
r=2 r=3 24,790 32,118
r=3 r=4 16,140 25,823

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.0.

NOTA: o teste do Maximo Autovalor indica que ha duas equacGes de cointegracéo.

Os dois testes indicaram a rejeicdo da hipotese nula, de que ndo existe nenhum
vetor de cointegracéo, podendo-se afirmar que as variaveis sao cointegradas, ou seja,
h& pelo menos uma relacdo de equilibrio, de longo prazo, entre elas. Para fins deste
trabalho, optou-se pelo nimero de equacdes de cointegracdo definidas pelo Teste do
Traco, que indicou dois vetores de cointegracdo estatisticamente significativos no nivel
de 5%.2

A TAB. 5 apresenta o primeiro vetor de cointegracdao, normalizado para a variavel
logaritmo do Ibovespa, que € a variavel de interesse neste trabalho.

Tabela 5 - Vetor de cointegraciao normalizado para a variavel logibov

Loglbov Const. loglpi loglpca Logselic Logcambio Tend.
1 10,344 -4,496* 0,676* -0,101 0,743* -0,003
(-7,436) (7,434) (-0,944) (6,855) (-0,196)

Fonte: Resultados do software Eviews 6.0. *Estatisticamente significativo no nivel de 5%.

NOTA: A estatistica entre paréntese refere-se ao desvio padrdo do parametro estimado. Const.: constante; Tend.:
tendéncia.
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E importante salientar que a ordenac&o
das variaveis foi realizada com base
no teste de exogeneidade em bloco
de Granger (Block Causality Tests),
conforme Enders (1995). Nesse caso,
as variaveis sdo ordenadas com base no
valor da estatistica Qui-Quadrado, com as
variaveis mais exégenas (menores valores
da estatistica) sendo colocadas antes das
variaveis mais endégenas. A ordem das
variaveis ficou assim definida: Ibovespa
(Loglbov), Risco Pais (LogEmbi), indice
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de Producéo Industrial (Loglpi), Inflacdo
(Loglpca), Taxa de Juros (LogSelic) e Taxa
de cambio (LogCambio).

Tomando-se por base o vetor de
cointegracao estimado, pode-se escrever
a relacao de equilibrio de longo prazo do
Ibovespa em relacdo a seus determinantes
e interpretar cada um dos parametros Xi
como sendo a elasticidade do Ibovespa
as variaveis macroecondémicas. A equacao
reparametrizada é definida como:

log(ibov), = —10,344 + 4,496 * log(ipi), — 0,676 * log(ipcay), + 0,101 log(selic), (9)

—0,7435*log(cambio), —0,003¢

Com base nesses resultados, pode-
se afirmar que a maioria dos sinais dos
parametros da equacéao (9) esta de acordo
com o sugerido pela teoria econbmica.?

O indice de Producao Industrial (logipi),
utilizado como proxy do PIB, apresentou
valor positivo e estatisticamente
significativo no nivel de 5%. Esse resultado
corrobora o resultado encontrado
por Pohlmann e Triches (2008). Os
mesmos autores salientam ainda que o
crescimento na producao industrial € um
fator significativo para a expansao do
mercado de acles, aqui representado pelo
Ibovespa. A inflacdo (loglPCA), por sua
vez, apresentou uma relacdo negativa e
significativa no nivel de 5%. A resposta
negativa dos precos das acdes, ao melhor
desenvolvimento presente da economia,
é justificada se os efeitos esperados de
uma politica contracionista for superior ao
ganho esperado, decorrente do aumento
da producéo.

A taxa Selic (logselic) apresentou
parametro positivo e ndo significativo no
nivel de 5%. Uma possivel explicacéo para

esse resultado, de acordo com Nunes,
Costa Jr. e Meurer (2005), é que o Banco
Central ndo considera as informacgdes,
contidas nas variacdes do Ibovespa, em
suas decisbes sobre o direcionamento da
taxa de juros. Finalmente, a taxa de cambio
(logcambio) apresentou um parametro
negativo e estatisticamente significativo
no nivel de 5%. Mas, esperava-se uma
relacdo direta com o lbovespa, pois, de
acordo com Maysami, Howe e Hamzag
(2004), ha uma associacgao positiva entre
a desvalorizacdo cambial e o aumento do
indice Ibovespa.

Os procedimentos realizados até o
presente momento foram Uteis para
determinar a relacao de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis. Entretanto,
Engle e Granger (1987) demonstraram
que, mesmo havendo relacao de equilibrio
de longo prazo entre variaveis nao
estacionarias, é possivel que ocorra algum
desequilibrio no curto prazo. Assim sendo,
foi estimado o VEC, valendo-se do modelo
VAR auxiliar, utilizado para o teste de
cointegracao.
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A relacdo de longo prazo entre as
variaveis, dada pelo vetor de cointegracao
e apresentada em (4), foi utilizada como
variavel explicativa do termo de correcao

proporc¢éo do desequilibrio de curto prazo,
do Indice Ibovespa, é corrigida no periodo
seguinte, para o primeiro e o segundo
vetor de cointegracao.

de erros. A TAB. 6 demonstra qual
TABELA 6 - Coeficientes do VEC para o indice Ibovespa
em relacdo as outras variaveis macroeconémicas

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo Estatistica t
ECT, -0,078 0,037 -2,075%*
ECT, -0,060 0,023 -2,603%*
LOGIBOV (-1) -0,074 0,097 -0,764
LOGIBOV (-2) -0,066 0,103 -0,644
LOGEMBI (-1) 0,015 0,076 0,208
LOGEMBI (-2) 0,005 0,070 0,083
LOGIPI (-1) 0,164 0,295 0,557
LOGIPI (-2) 0,173 0,273 0,634
LOGIPCA (-1) 0,070 0,035 2,012%
LOGIPCA (-2) 0,051 0,033 1,526
LOGSELIC (-1) 0,015 0,064 0,242
LOGSELIC (-2) -0,060 0,064 -0,947
LOGCAMBIO (-1) 0,007 0,140 0,052
LOGCAMBIO (-2) 0,027 0,137 0,199
Dummy (CAMBIO) 0,112 0,045 2,468%
Dummy (ELEICAO) -0,054 0,036 -1,483
Dummy (CRISE08)  -0,022 0,040 -0,551
C -0,064 0,035 -1,792

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

** * Estatisticamente significante no nivel de 5%.

A estimacdo do grau de ajuste dos
termos de correcdo de erros (ECT), que
medem a velocidade de convergéncia
do desequilibrio de curto prazo, em
relacdo ao equilibrio, verificou que esses

termos foram iguais a -0,078 e -0,060,
respectivamente, sendo ambos negativos
e significativos no nivel de 5%. Em outras
palavras, o valor de 0,078 estabelece que,
aproximadamente, 7,8% da discrepancia
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entre o valor efetivo e o valor de longo
prazo, ou de equilibrio, sdo corrigidos a
cada més para o primeiro vetor e, 6,0%,
para o segundo vetor, entre as variaveis
macroecondmicas e o lbovespa. Esse
resultado indica que o primeiro vetor
tende a corrigir mais rapidamente os
desvios de curto prazo em relacdo ao
equilibrio de longo prazo.

A taxa de inflacdo, defasada em
primeira diferenca, foi a Unica que
apresentou impacto positivo no Ibovespa,
no nivel de significancia de 5%. Isto
significa que uma variagdo de 1%, na
variacdo do IPCA no més anterior, causara
um aumento de 0,7% no indice Ibovespa.
As demais variaveis, defasadas e em
primeira diferenca, Ibovespa, risco-pais,

11.5
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PIB, taxa de juros e cambio ndo foram
estatisticamente significativas, no curto
prazo, no nivel de 5%.

A literatura financeira da destaque
a influéncia dos periodos de crises
financeiras e quebras estruturais sobre os
mercados financeiros (SCHWERT, 1989).
Por isso, os efeitos das crises econdmicas
e possiveis quebras estruturais sobre o
indice Ibovespa foram testados por meio
dainclusao de variaveis dummy no modelo
VEC. Na FIG. 1, apresenta-se a evolucao
do Ibovespa (em escala logaritmica),
destacando os vales atingidos por esse
indice. Esses vales estdo associados aos
acontecimentos econdémicos (destacados
em circulo) que poderiam ter influenciado
o0 comportamento do Ibovespa.

11.0 4

10.5 4

10.0 4

9.5

9.0

8.9

Mudanga do
a0 Eegime canbial

f.a

Crise 2008

1996

1998 2000 2002 2004

J00E 2008 2010

FIGURA 1- Descricao das variaveis dummies utilizadas no periodo de
janeiro de 1995 a dezembro de 2010

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte - v. Il - n. 3 - p. 31-52 - jul./set. 2012. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



ANALISE DA CAUSALIDADE E COINTEGRAGCAO ENTRE VARIAVEIS MACROECONOMICAS E O IBOVESPA

Foram utilizadas as seguintes variaveis
dummies na estimacdo dos resultados
deste trabalho: (a) mudanca do regime
cambial (janeiro de 1999 em diante); (b)
eleicdo do presidente Lula (abril de 2002 a
novembro de 2002) e (c) crise americana
de 2008 (outubro de 2002 a abril de
2009). A variavel Dummy mostrou-se
significativa estatisticamente apenas para
0 cambio, e o seu sinal positivo indica que,
durante o periodo de mudanca do regime
cambial (janeiro de 1999 em diante), o
padrao foi alterado para niveis superiores
aos observados antes da mudanca para o
regime de cambio flutuante. Um aumento
de 1%, quando houve a mudanca
cambial, ocasionou um aumento de
11,2% no Ibovespa. Esperava-se o sinal
contrario, pois, de acordo com Pohlmann

e Triches (2008), houve uma queda
no mercado de a¢des, com a mudanca
de regime cambial. Quando a taxa de
cambio se tornou flexivel, os investidores
estrangeiros viram com desconfianca a
economia brasileira e houve uma fuga
macica de capital externo nesse periodo.

A existéncia de relacdo de cointegracao
entre Ibovespa e as variaveis
macroecondmicas selecionadas sugere
que deve haver ao menos uma direcao
de causalidade de Granger entre essas
variaveis. Para determinar a direcdo da
causalidade, estimou-se o VEC que, além
de indicar a direcédo, possibilita distinguir
entre causalidade de curto prazo e de
longo prazo. Os resultados do teste de
causalidade via VEC séo apresentados
na TAB. 7.

TABELA 7 - Teste de causalidade baseado no VEC

Varidvel independente

Variavel . b
dependente Curto prazo Longo prazo
IBOVESPA EMBI 1Pl IPCA SELIC CAMBIO TOTAL ECT, ECT,

fOVESP ----- 0978 0776 0,076%** 0545 0980 0525 -2.075%% -2.603%*
EMBI 0.000%%  —ee 0816 0317 0536 0203 0,000 -0.268 0.854
IPI 0.035% 0543 0.166 0003 0708 0001 4.107**  -1.198
IPCA 0.007*% 0162 0002 - 0169 0015 0000 -3.661 3.878
SELIC 0.007%* 0865 0000 0193 - 0081 0000 1.539 4.179
CAMBIO 0.538 0017 0070 0123 0017 - 0.000 -5.858  -0.909

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

NOTA: a,b corresponde ao p-valor do teste Wald Block Exogeneity e a estatistica t do termo de correcéo de erro,
respectivamente. ** significativo a 1%, * significativo a 5%, *** significativo a 10%, NS nao significativo.

Pelos resultados, observa-se que, no
curto prazo, houve apenas um tipo de
causalidade de forma bidirecional entre o
IPCA e o Ibovespa. Em outras palavras,
no curto prazo, qualquer choque na
inflagdo afeta o Ibovespa, e vice-versa.
As demais variaveis (Risco-pais, PIB,
Selic e taxa de cambio) ndo precedem o

Ibovespa, temporalmente, no sentido de
Granger, pois nao rejeitaram a hipotese
nula de auséncia de causalidade. Esse
resultado mostra que qualquer choque
em uma dessas variaveis nao afeta,
no curto prazo, a outra, nesse caso, O
Ibovespa. Os resultados apresentados
pela mesma tabela indicaram uma relagao
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de causalidade unidirecional entre o
Ibovespa com as seguintes variaveis:
risco-pais, indice de producéao industrial
e taxa de juros. A Unica variavel que nao
apresentou causalidade estatisticamente
significativa a 5% foi a taxa de cambio.

No que concerne a relagdo causal de
longo prazo entre as variaveis, verificou-
se, por meio dos coeficientes ECTs
(definido de acordo com o teste do traco
de Johansen apresentado anteriormente),
gue os mesmos foram significativos a 1%.
Isto quer dizer que ha causalidade de
longo prazo, entre os termos de correcao
de erro, com o Ibovespa. Esses resultados
sugerem que, no curto prazo, as variaveis
macroecondmicas se ajustam para atingir
sua trajetéria de equilibrio de longo prazo.

Em virtude da dificuldade de interpretar
os coeficientes estimados para o modelo
VAR, € comum sumariar os resultados
por meio da funcdo de impulso-resposta
e da decomposicao da variancia. Devido a
frequéncia mensal dos dados, é utilizado,
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para as analises, um periodo de 10 meses
apo6s a ocorréncia dos choques.

~

Em relacdo a anéalise de impulso
resposta, para o VEC (3), podem-se
observar as trajetdrias do Ibovespa,
nao em termos de resposta a choques
em desvio padrdao, mas em termos de
elasticidade em cada uma das variaveis
macroecondmicas estudadas. Essas
estimativas sao apresentadas como
elasticidades relativas a choques iniciais
inesperados para todas as variaveis dadas
sobre o Ibovespa, durante dez meses,
apos o referido choque.

A resposta de um choque inesperado
no mercado de acdes brasileiro causa uma
queda de aproximadamente 0,37 pontos
percentuais na taxa de cambio apds cinco
meses (FIG. 2) mantendo-se assim até o
final do periodo (10 meses). O impacto
negativo das varia¢gdes na taxa de cambio
€ mais rapidamente absorvido pelo
Ibovespa, atingindo seu efeito maximo
no décimo més (aproximadamente 0,11
pontos percentuais).

1 2 2 4 & g 7 =] 9 10

Eesposta do Cimbio ao IBOV

FIGURA 2- Funcao de resposta ao impulso - IBOV x CAMBIO e vice-versa

Resposta a inovagdo de um desvio-padrdo.
Nota: Periodo de 10 meses

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.
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A resposta de um choque inesperado
no risco-pais causa uma queda de
aproximadamente 0,20 pontos percentuais
no Ibovespa (FIG. 3). Em contrapartida,
um choque no Ibovespa causa uma
queda de 12 pontos no segundo més

nz

0z

014

o
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-03

Eesposta do IBOV ao EMEI

-0 4

=11 o

-2 4

-3

e 11 pontos no décimo més no EMBI+.
Observa-se, com isso, que as agéncias
de risco tém um papel importante como
“termdmetro” de risco financeiro nos
mercados emergentes.

Eesposta do EMEBI ac IBOV

FIGURA 3- Funcao de resposta ao impulso - IBOV x EMBI e vice-versa

Resposta a inovagdo de um desvio-padrao.
Nota: Periodo de 10 meses

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

No caso de inovacao do Ibovespa
sobre a taxa de inflacdo, isso pode ser
comprovado analisando-se a FIG. 4. Um
choque de um desvio padrao causa um
impacto negativo de aproximadamente
de 0,30 ponto percentual sobre a taxa
de inflacdo, até o quinto més apods
o0 choque, tendo seu efeito reduzido
gradativamente, mas persistindo no
decorrer de dez meses.

Por outro lado, um choque inesperado
na taxa de inflacdo possui uma influéncia
moderada positiva maxima, sobre o
Ibovespa, de aproximadamente de 0,30
pontos percentuais no terceiro més,
mantendo uma pequena relacdo positiva
nos dez meses subsequentes.
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FIGURA 4-Funcao de resposta ao impulso - IBOV x IPCA e vice-versa

Resposta a inovacao de um desvio-padrao
Nota: Periodo de 10 meses
Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

A FIG. 5 demonstra que, quando ha
um choque na producéo industrial (IPI), o
indice Ibovespa responde positivamente.
Por outro lado, para choques do PIB real,
a resposta do Ibovespa sera negativa a
partir do sexto més, aproximadamente.
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Novamente, se o Ibovespa reflete as
expectativas sobre os eventos futuros,
€ provavel que o mercado de agdes nao
reaja positivamente aos choques nao
esperados sobre as condi¢cfes econémicas.
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FIGURA 5 - Funcao de resposta ao impulso - IBOV x PIB (proxy IPI) e vice-versa

Resposta a inovagdo de um desvio-padrao.
Nota: Periodo de 10 meses

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

A resposta de um choque inesperado
no mercado de acdes brasileiro causa
uma queda de aproximadamente 0,40
pontos percentuais na taxa de juros,
apos cinco meses (FIG. 6), mantendo-
se assim até o final do periodo (10
meses). Em outras palavras, pode-se
dizer que haveria um fluxo financeiro,
dos mercados de titulos da divida para os
de renda variavel, aplicacbes em acbes,
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nos dez primeiros meses. Por outro lado,
um choque inesperado no Ibovespa
acarreta um aumento de 0,10 pontos
percentuais apos dez meses. De acordo
com Grbéppo (2006), um aumento da
taxa de juros de longo prazo ira reduzir
0s niveis de investimento por parte das
empresas (geram expectativas de baixa
na rentabilidade dos ativos).

Eesposta do SELIC ao TBOW

FIGURA 6 - Funcao de resposta ao impulso - IBOV x SELIC e vice versa

Resposta a inovacao de um desvio-padrao.

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

Nota: Periodo de 10 meses.

Outra ferramenta util na analise

VEC é a decomposicdo da variancia,

que permite dizer que porcentagem da

variancia de erro de previsao decorre
de cada variavel endogena, ao longo
do horizonte de previsado (TAB. 8).
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TABELA 8 - Decomposicao da variancia dos erros de previsao das séries
log (IBOV) log (IPCA) log (CAMBIO) log (SELIC) log (EMBI) log (IPI)

Decomposi¢do na variavel

Z;?;?Z;;S Log Log Log Log Log Log
(IBOV) (EMBI) IPI) (IPCA) (SELIC) (CAMBIO)
(o) (&0)) ) (%) (%) (%)

Log (IBOV) 90,545 4,748 0,083 1,353 2,066 1,201

Log (IPCA) 3,696 3,814 34,726 50,060 6,977 0,724

Log (CAMBIO) 54,389 0,956 0,505 8,754 1,441 33,952

Log (SELIC) 15,792 26,926 4,431 8,132 41,717 2,999

Log (EMBI) 48,954 48,154 0,152 1,754 0,464 0,519

Log (IP) 26,053 1,924 51,215 17,031 3,350 0,424

Fonte: Resultados obtidos com o software Eviews 6.

NOTA: Periodo de doze meses.

Analisando a decomposi¢cao da
variancia dos erros de previsao, constata-
se gue a variancia do Ibovespa é explicada
em 90,54%, no més doze, por si mesma.
A segunda variavel que apresenta a maior
participacdo nos choques do Ibovespa é
0 risco-pais, com aproximadamente 5%,
ou seja, o EMBI+ possui um impacto
relativamente pequeno sobre a variancia
do Ibovespa. Em relacdo a decomposicao
da variancia da inflagdo (IPCA), observa-
se que a mesma tabela demonstrou que
50,06% dos choques nesta variavel é
explicada por ela mesma e, 34,72%, pelo
Indice de Producédo Industrial (IPl). Por
sua vez, o choque inesperado na taxa de
cambio é explicado em 54,38%, no més
doze, pelo indice lbovespa, indicando
que as variacfes do Ibovespa podem
ser importantes previsores da taxa de
cambio. O choque inesperado na taxa de
juros é explicado em 41,71%, no més
doze, por si mesmo, e aproximadamente

27% da variancia dos erros de previsao
sao explicados pelo risco-pais.

Analisando a decomposi¢cdo da
variancia da penultima variavel (risco-
pais) constatou-se que 48,95% dos
choques nessa variavel sao explicados pelo
Ibovespa e 48,15% séao explicados por ela
mesma, indicando que as percepcdes
de risco, quanto a economia brasileira,
seriam representadas, em grande parte,
pelas variacdes do mercado de acgdes. E,
por fim, a variavel Indice de Producéo
Industrial, como proxy do PIB, é explicada
em 51,21%, por ela mesma, e, 26,05%,
pelo Indice Ibovespa.

CONCLUSAO

O presente estudo analisou a existéncia
de relacéo de curto e de longo prazo entre
variaveis macroeconémicas selecionadas
como: risco-pais, taxa de juros (Selic),
taxa de cambio, indice de producéao
industrial, taxa de inflacdo em relacéo
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ao Ibovespa. Os testes de Johansen
(1988), através da estatistica do traco
e do maximo autovalor, revelaram a
existéncia de, pelo menos, um vetor
de cointegracao. Os resultados das
estimativas do VEC indicaram que as
informacdes defasadas, representadas
pelas variaveis macroecondmicas,
apresentaram relacéo de curto e de longo
prazo com o mercado de acdes brasileiro.
Em relagdo a insercdo de variaveis
dummies no modelo, os resultados
apontaram que a Unica variavel dummy
que apresentou relacdo estatisticamente
significativa com o modelo foi a do
cambio.

Na estimativa do primeiro vetor de
cointegracao, pelo método de Johansen,
observou-se que 0s parametros estimados,
referentes a inflagcéo, PIB e taxa de cambio,
foram estatisticamente significativos no
nivel de 5%. Foi constatada a relagédo
positiva do PIB com o lbovespa. Ja a
inflacdo e a taxa de cambio apresentaram
uma associacdo negativa com o Indice
Ibovespa. A taxa de juros (Selic) nao
apresentou relacionamento de longo
prazo com o lIbovespa. Na analise dos
testes de causalidade de Granger (1988),
via correcao de erros, ficou constatado
que existiu causalidade de curto prazo,
apenas de forma bidirecional, entre o
IPCA e o Ibovespa. As demais variaveis
(Risco-pais, PIB, Selic e taxa de cambio)
nao causam, no sentido de Granger, o
Ibovespa, pois ndo rejeitaram a hipotese
nula de auséncia de causalidade. Os
resultados apresentados indicaram
também uma relacdo de causalidade
unidirecional entre o Ibovespa com as
seguintes variaveis: risco-pais, indice
de producao industrial e taxa de juros.

A Unica variavel que nao apresentou
causalidade foi a taxa de cambio.

No que concerne a relagdo causal de
longo prazo entre as variaveis, verificou-
se, por meio dos coeficientes ECTs, que
esses foram significativos a 1%. Isto
quer dizer que o Ibovespa responde a
desequilibrios de longo prazo, causados
pelas variaveis macroecondmicas.

Na analise da decomposi¢cdao da
variancia do erro de previsao nos
sistemas VAR, verificou-se que o0s erros
estimados no més doze sao explicados,
em 90,54%, por ela mesma, embora
outras variaveis, como risco-pais, taxa
Selic, inflagc&o, taxa de cambio e PIB nao
tenham apresentado uma participacao
significativa na decomposicao da variancia
do erro de previsao do Ibovespa.

Uma limitacdo do estudo é que os
resultados, as analises e discussdes
realizadas até o presente momento
sdo validas apenas para o periodo em
questao, ou seja, dos meses de janeiro
de 1995 a dezembro de 2010, poais,
conforme dito anteriormente, existem
trabalhos empiricos que foram realizados
em diversos contextos ( periodo de
analise e especificidade de cada pais),
e que ndo encontraram relacionamento
de longo prazo e/ou causalidade entre
variaveis macroecondmicas e o indice de
mercado de acoes.

Para estudos futuros, sugere-se
a extensdo do presente estudo aos
mercados de acdes das principais bolsas
(Japéo, Estados Unidos, Alemanha), para
compreender os efeitos de causalidade e
direcdo de movimento com o Ibovespa.
Como o mercado acionario brasileiro esta
cada vez mais integrado ao processo de
globalizacdo financeira, qualquer tipo de
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informacdo do mercado internacional,
principalmente relativo a indices de bolsas,
também poderia influenciar as operacdes
de compra e venda de acfes no mercado
brasileiro. Portanto, seria interessante que

outras pesquisas verificassem se essas
informacgdes financeiras apresentam um
grau de ajustamento mais instantaneo e
acurado aos precos das acdes do que as
informacdes macroecondémicas. e

NOTAS

1 Segundo Bueno (2008, p. 208), em um modelo em que o nimero de varidveis enddgenas é maior que 2, nem todas
as varidveis precisam ter a mesma ordem de integracdo para existir cointegragdo. A concluséo é a necessidade de se
ter pelo menos duas variaveis integradas de mesma ordem na ordem méxima de integracdo entre todas as variaveis,
para existir cointegracéo.

2 O teste do Maximo autovalor, por sua vez, apresentou um vetor de cointegracéo estatisticamente significativo, mas
o resultado do modelo de corre¢do de erros (MCE) néo foi significativo ao nivel de 5%.

3 Avariavel log (embi) ndo entra como varidvel dependente na equacio de cointegracéo, por causa da restrigéo imposta
pelo modelo de cointegracdo. Uma implicacdo desse exemplo, segundo Davidson (1998), é que, se houver duas
relagdes de cointegragdo entre quatro variaveis, entdo as variaveis serdo cointegradas trés a trés: qualquer variavel
sera cointegrada com quaisquer duas das outras trés, podendo eventualmente existir um coeficiente nulo no vetor de
cointegracdo correspondente. Se houver trés relagdes de cointegragdo entre quatro variaveis, entdo as variaveis serdo
cointegradas duas a duas: qualquer variavel sera cointegrada com qualquer uma das outras trés. Do mesmo modo, se
houver duas relagdes de cointegracdo entre trés variaveis, entdo as variaveis serdo cointegradas duas a duas: qualquer

varidvel sera cointegrada com qualquer uma das outras duas.
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