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RESUMO

Esse estudo objetivou analisar o comportamento do retorno da bolsa de valores brasileira, o
Ibovespa, diante de choques de incerteza politica econdémica, mensurados pelo indice EPU de
Baker, Bloom e Davis (2016) para o Brasil. Foi utilizado o modelo de vetor autorregressivo
(VAR), com a decomposi¢do de Cholesky para gerar a trajetéria do Ibovespa e identificar os
choques de incerteza do EPU. Nos resultados o Ibovespa apresentou retorno negativo chegando
ao minimo de 0,02% de queda em torno de um més ap6s o choque, com recuperacéo a partir do
5°. Esse resultado consolida a literatura que destaca o efeito negativo de choques de incerteza
na economia, como na pesquisa de Baker, Bloom e Davis (2016) em que o impulso resposta de
um choque EPU em um painel de 12 paises resultou em uma queda maxima na producéo
industrial de cerca de 1% e um aumento na taxa de desemprego de cerca de 25 pontos base.
Diferentes testes de robustez foram realizados e em todos o Ibovespa executou 0 mesmo trajeto
do modelo principal, reforgando o resultado. Essa pesquisa busca contribuir com a literatura
que disponha de poucos trabalhos sobre a relagdo da incerteza politica nos retornos do mercado

acionario brasileiro.

Palavras-chave: Incerteza Politica. Economia. EPU. Ibovespa.
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1 INTRODUCAO

A relagdo entre a incerteza politica e desenvolvimento econémico vem sendo alvo
do interesse de pesquisadores econdmicos e financistas da atualidade. Articulacdes politicas em
paises desenvolvidos e de grande influéncia global podem ter diferentes repercussdes entre as
bolsas de valores por todo 0 mundo. A globalizagéo intensificou a rapidez com que os efeitos
de decisdes politicas de interesse mundial podem ser sentidos nos paises mais interessados.

Quando se trata do efeito interno da incerteza politica, 0 mercado acionario € um
bom indicador por representar bem a economia de um pais. Segundo o Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais, IBMEC (2017), quanto mais desenvolvida é uma economia, mais ativo €
0 seu mercado de capitais. Quando um pais passa por periodos de intensa incerteza politica, 0s
investidores ndo tém seguranca para tomar decisdes de investimento em projetos e de expansdo
dos negdcios, o que os faz adiar tais decisdes. Desse modo a economia fica fragil atingindo
assim o retorno do mercado acionario. Em economias onde o Estado é atuante nas decisdes
econdmicas, como é o caso do Brasil, essa relacdo entre incerteza politica e mercados de acbes

pode ter implicacdes ainda mais relevantes sobre as financas do pais.

Apesar da fase de longos cinco anos de recessao, o Brasil ocupa a 92 posicao entre
as maiores economias do mundo segundo o Fundo Monetério Internacional (FMI). No relatério
divulgado em outubro de 2017, o FMI melhorou as projecfes para a economia do Brasil em
2017 e 2018. A estimativa € de que em 2017 o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro seja de 0,7% e, em 2018 seja de 1,5% (BASILE, 2017). As perspectivas de retomada
do crescimento sao sutis tendo em vista uma economia fragilizada pela crise econémica e ainda

assolada por uma crise politica.

Com o objetivo de investigar o papel da incerteza politica, Baker, Bloom e Davis
(2016), desenvolveram o indice de Incerteza Politico Econémica (EPU) inicialmente para os

Estados Unidos e os paises do G10 e posteriormente para outros 10 paises, dentre eles o Brasil.

Assim como ja fora realizado em outros paises, este trabalho busca observar o
comportamento do mercado de acgdes brasileiro, representado pelo indice Ibovespa, tendo em
vista choques politicos de confianga, medidos pelo indice EPU para o Brasil.

Para tanto, foi gerada a fungéo impulso resposta do Ibovespa em relagéo a choques
no indice EPU. Por sua vez, o Ibovespa apresentou uma queda de aproximadamente 0,02% nos
retornos logo apds um més do choque de incerteza, se recuperando a partir do 5° més apos o
choque. Além dos indices ja citados, no modelo principal estdo contidos ainda os indices IPCA,
IPleICC.



Com a finalidade de verificar a precisdo do modelo, foram executados uma série
testes de robustez do resultado: a disposi¢do das variaveis do modelo principal foi alterada; o
indice representante do desenvolvimento econdmico, IPI, foi substituido pela taxa de
desemprego, que tem a mesma representatividade; o indice inflacionario IPCA foi substituido
pelo indice IGP-DI; o indice ICC foi retirado do modelo principal; e, finalmente, foi gerada a
funcéo impulso resposta para 2 defasagens de tempo e para 3 defasagens. No geral, os testes

seguiram a mesma linha do resultado do modelo principal, demonstrando a forca do modelo.

Os resultados desse trabalho buscam auxiliar cientistas financeiros e gestores
politicos na interpretacdo da reacdo do mercado aciondrio brasileiro a possiveis choques
politicos. Esse estudo também revela o quanto a estabilidade politica pode ser importante para

a estabilidade e desenvolvimento econdmico.

O trabalho esta dividido em quatro se¢des. A primeira apresenta uma revisdo da
literatura usada como base para a pesquisa, essa se¢do € subdividida em 2.1 Referencial Teorico
e 2.2 O indice politico econdmico e sua relagdo com a bolsa de valores. Na segunda secéo,
também dividida em duas subsecOes, sdo expostos os dados em 3.1 Base de Dados e a
Metodologia em 3.2. A terceira se¢do € composta pelos Resultados do Modelo Principal na
subsecdo 4.1 e pela Analise de Robustez em 4.2. E finalmente a quarta secdo é uma breve

conclusdo sobre o trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Referencial Teorico

Em periodos de crise politica e econdmica, o fator incerteza! desempenha um papel
fundamental no processo de tomada de decisdo dos agentes do mercado financeiro. Empresas,
consumidores e investidores tomam posicGes defensivas quando se sentem inseguros com
relagdo ao desenvolvimento politico e econdémico do pais. A disponibilidade de capital pode ser
limitada devido ao maior custo de financiamento (SUM, 2012b) e a atividade econdmica pode
ser fortemente afetada.

“Quando o consumidor esta satisfeito, e otimista em relacdo ao futuro, tende a
gastar mais com bens duraveis, quando esta insatisfeito, pessimista, gasta menos. Desta forma,
a confianca do consumidor atua como fator redutor ou indutor do crescimento econémico.”
(IBRE/FGV, 2017). Assim, tendo em vista a alta incerteza, as empresas paralisam
temporariamente investimento e contratagdo. O crescimento da produtividade também cai por
esta pausa na atividade congelar a realocacao entre as unidades. A médio prazo, o aumento da
volatilidade do choque induz uma superacdo na producao, emprego e produtividade. Assim, 0s
choques de incerteza geram recessdes acentuadas e recuperacdes curtas (BLOOM, 2009).
Bloom et al (2016) pode encontrar em seus estudos que os choques de incerteza geralmente
levam a quedas acentuadas de cerca de 2,5% no PIB, com recuperacdo lenta, indicando

consequente queda na atividade econémica.

Baker e Bloom (2014) buscaram explicar qual é a relacdo causal entre incerteza e
crescimento. Para identificar essa causalidade, foi construido um painel de dados cruzados de
paises sobre os niveis do mercado de acdes e a volatilidade como proxies para 0s primeiros e
segundos momentos das condi¢Ges de negocios. Em sequéncia, desastres naturais, ataques
terroristas e choques politicos inesperados foram usados como instrumentos para proxies de
choques de primeiro e segundo momentos do mercado de ages. Uma alta volatilidade da
variancia podem ser consequéncia de choques de incerteza, o que evidencia a importancia da
analise do comportamento dos segundos momentos. Foi identificado que tanto o primeiro
quanto o segundo momento sdo altamente significativos para explicar o crescimento do PIB,

com choques no segundo momento, representando pelo menos metade da variacdo no

1 Em Frank H. Knight (1964) distingue-se risco e incerteza de acordo com a existéncia de uma probabilidade
mensuravel, se ndo ha probabilidades definidas € uma incerteza, mas se ha probabilidades bem definidas, € um
risco.
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crescimento. Contudo, variagdes nos momentos mais altos dos retornos do mercado de acGes

mostraram ter pouco impacto no crescimento.

Outras pesquisas focaram em investigar a magnitude do impacto da incerteza
macroecondmica na mudanca de postura dos agentes do mercado financeiro. Hartzmark (2016)
fornece evidéncias da relacdo entre taxa de juros e incerteza macroeconémica. Essa relagdo é
observada assumindo a pratica de aplicacGes na poupanca como ato de precaucdo. Usando
dados anuais sobre consumo, PIB e producdo industrial como medidas de crescimento dos
Estados Unidos, para as trés medidas, o termo de incerteza é negativo e estatisticamente
significante. Além disso, as estimagdes sugerem a existéncia de uma forte relacdo entre a taxa
de juros e a incerteza econémica futura. Os resultados apresentaram um aumento de um desvio
padrdo na taxa livre de risco associada a uma diminuicdo de 0,012, 0,023 e 0,018 na taxa de

juros para consumo, PIB e producdo industrial, respectivamente.

Nakamura, Sergeyev e Steinsson (2012), representaram a primeira estimativa do
modelo de riscos de longo prazo com base apenas em dados macroeconémicos. Foram
estimadas uma correlacdo negativa robusta entre choques de volatilidade e taxa de crescimento
e uma volatilidade muito maior de choques de riscos de longo prazo que as calibracGes

convencionais.

O indice de Incerteza Politica Econdmica (EPU) por Baker, Bloom e Davis (2016),
tém ganhado popularidade em anélise de anomalias micro e macroecondmicas e sua qualidade
como medida de incerteza ja foi demonstrada por pesquisas recentes. No entanto, Lee (2015)
investigou a incerteza ex-post e seu impacto na economia real, empregando ndo s6 o EPU, mas
também o Relance Sentiment Shift (RSS) por Tuckett et al. (2014). O RSS se concentra na
avaliacdo das mudancas na confianga dos agentes econdmicos sobre o futuro, em que excitagéo

e ansiedade sdo importantes para promover ou inibir decisdes.

Os resultados sugeriram que choques na incerteza EPU reduzem drasticamente a
producdo e o emprego com os efeitos estastisticamente significativos que persistem 16 meses e
21 meses, respectivamente, no horizonte de tempo. A magnitude dos efeitos De choques de
incerteza na produg&o industrial atinge seu nivel minimo em torno de -0,45% 9 meses apos 0
choque inicial. Atingir o nivel minimo para o emprego demora 13 meses e tem efeito em torno
de -0,32%. Para choques na incerteza RSS, tanto a magnitude quanto a persisténcia das
respostas das macro variaveis sdo maiores do que na EPU. O impulso resposta da produgédo

industrial atinge o nivel minimo de -0,53% apds 13 meses e o0s efeitos estatisticamente
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significativos duraram 18 meses. A funcéo impulso resposta do emprego atinge seu minimo de
-0,44% apbs 17 meses. Em suma, as duas medidas exibiram tendéncia semelhante e alta
correlagdo mesmo com algumas excec¢des: a medida que a EPU foi mais sensivel a eventos

politicos, a RSS respondeu mais por eventos financeiros (LEE, 2015).

Lorenzo (2016), utilizou uma proxy para incerteza, e um modelo VAR, com o
intuito de provar que a incerteza afeta de forma negativa a atividade econdmica brasileira, e
ainda revelar quais variaveis sao mais afetadas por essa incerteza, com o auxilio da funcdo de
impulso resposta. Como resultados foi encontrado efeitos negativos mais fortes de choques de
incerteza sobre a Confianca do Consumidor, o indice de Atividade Econdmica do Banco
Central e a Producéo Industrial.

Ainda sobre incerteza no Brasil, Nunes (2017), observou os efeitos da incerteza
politica nacional e internacional no retorno do mercado de a¢des do Brasil, por meio de uma
proxy de incerteza sobre a politica econdmica e também com o auxilio do indice EPU. Foram
encontradas evidéncias sobre o efeito negativo do indice de incerteza politica do Brasil e 0
retorno de mercado acionario, tudo o mais permanecendo constante, “[...] um aumento de uma
unidade no indice de incerteza politica corresponde a uma reducdo de 0,0010 no retorno do
Ibovespa.” (NUNES, 2017).

Sobre incerteza do consumidor, Howrey (2001), avaliou o poder preditivo do indice
de Incerteza do Consumidor (ICS), analisando a sua capacidade de sozinho ou em conjunto
com outros indicadores, aumentar as previsdes de formacao e/ou recuperacao de recessoes, e
se ainda o indice seria capaz de ajudar a prever o nivel de despesa de consumo pessoal.
Verificou-se que o ICS, sozinho ou em conjunto com outros indicadores, é um preditor
estatisticamente significativo da taxa de crescimento futuro do PIB real e da probabilidade de
recessdo. Uma analise dos dados mensais revelou ainda a significancia estatistica e econémica
do indice em termos de previsdes pontuais da taxa de crescimento das despesas de consumo

pessoal, apesar disso, a relacdo entre os valores mensais € muito ruidosa.

Shiller (1982) desenvolveu uma ampla andlise de dados exploratérios conduzida
para avaliar a promessa de um tipo de modelo em que os precos dos ativos de longo prazo
mudam ao longo do tempo principalmente devido a mudangas relacionadas ao consumo na taxa

de desconto.
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A forma como o mercado de agdes se comporta diante de periodos de incerteza
politica e econdmica também tém despertado o interesse de financistas e cientistas econdmicos
que passaram a investigar a relacdo de causalidade entre periodos de alta incerteza e os retornos

esperados do mercado acionario.

Em Chen, Jian e Tong (2016), investigou-se como a incerteza da politica econdmica
na China afetaria o retorno esperado do mercado de a¢des chinés. Para tanto, os autores usaram
o0 indice EPU construido como uma contagem de frequéncia escalonada de artigos de noticias
sobre incerteza econdmica relacionada a politica da China. Os assuntos incluidos no indice se
estendem para questdes monetarias, fiscais, tributérias, regulatérias, de comércio internacional,
bem como politicas e reforma econémica, todos com relacédo a incerteza politica econémica. A

série de dados usada foi de janeiro de 1996 a dezembro de 2013.

O indice EPU para a China mostrou-se positivamente correlacionado com o
crescimento monetario, inflacdo, ganhando relacdo preco e volatilidade do mercado de acdes,
enguanto negativamente correlacionado com o crescimento da producéo industrial, rendimento
de dividendos, preco do dividendo, relacdo de pagamento e volume de negdcios. Quanto aos
retornos, um desvio padrdo mensal de 8,6% sugere que o mercado de a¢des chinés é altamente
volatil. Finalmente, o indice de incerteza politica econdmica, EPU, pdde prever retornos futuros
negativos no mercado de acdes da China em varios horizontes de tempo (CHEN; JIAN; TONG
2016).

Kang e Ratti (2014) examinaram a interdependéncia entre a incerteza politica da
China, o mercado mundial de petrdleo e o mercado de a¢des da China. Recorrendo a um modelo
de VAR estrutural estimado, observou-se que um choque positivo para a incerteza da politica
econdmica na China tem um efeito negativo tardio na producdo global de petréleo, nos pregos
reais do petroleo e nos retornos reais do mercado de a¢des. Os choques de demanda especificos
do mercado de petréleo causam um aumento significativo da incerteza das politicas e reduz
consideravelmente o retorno real das agfes. Com relagdo ao mercado mundial, os autores
colocam como uma explicacdo da interdependéncia o fato de que o aumento do consumo de
petrleo da China depende em grande parte do abastecimento de petréleo importado,
aumentando assim as interacGes entre o pre¢co mundial do petréleo e a macroeconomia da
China.

Usando uma andlise de autorregressao vetorial, Sum (2012b) explorou como o

mercado de acdes da zona do euro responde a incerteza da politica econémica. Também é
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examinado um feedback de resposta do mercado de acdes. Para isto, utilizaram-se dados
mensais das mudancas no indice de incerteza da politica econdmica e os retornos no indice do

mercado de a¢Oes da zona do euro entre 1993 e 2012.

Nos resultados pdde-se observar que o mercado de agdes da zona do euro responde
positivamente as mudancas na incerteza da politica econdmica, estatisticamente significante no
segundo, sétimo e oitavo meses. No entanto, os Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
agregado indica que 0 aumento nas mudancas na incerteza da politica econémica prevé menores
retornos no mercado de agdes. Os resultados também revelar um forte feedback da bolsa de
valores (SUM, 2012b).

Usando os indices dos mercados de acdes dos paises do BRIC (Brasil, Russia, india
e China) e o indice EPU dos EUA, Sum (2012a) examinou a possibilidade de a incerteza da
politica econémica nos EUA ter algum efeito sobre os retornos dos mercados de a¢fes nos
paises BRIC e como o retorno do mercado de a¢Ges em cada um desses paises responde a
choques na incerteza da politica econémica nos Estados Unidos, ainda verificando se ha

causalidade entre esses dois fatores.

As analises mostraram que 0s retornos nos paises BRIC respondem negativamente
as mudancas na incerteza da politica econdmica de forma imediata. No entanto, os testes de
causalidade de Granger revelam que as mudancas na incerteza da politica econémica nos EUA
causam apenas os retornos do mercado de acGes na Russia, tendo efeito insignificante sobre o
Brasil, China e india (SUM, 2012a).

2.2. O Indice de Incerteza Politico Econdmica (EPU) e sua relagdo com o mercado

acionario.

O Indice de Incerteza Politico Econdmica (EPU) criado por Baker, Bloom e Davis
(2016), representa um indicador de incerteza de paises com frequencia mensal, pautado na
recorréncia da presenca de termos ligados a incerteza econémica e/ou politica em jornais
relevantes do pais em questdo. Inicialmente o indice foi construido para os Estados Unidos,
atualmente existe registro do indice para vinte e um paises, incluindo todos os G10. Segundo
Baker, Bloom e Davis (2016), estes indices sdo particularmente Uteis em paises com menos

medidas de incerteza.

Para a formacao do indice obteve-se primeiro uma contagem mensal de artigos que

contém um triplo de termos sobre economia (E), politica (P) e incerteza (U). Em seguida, foi
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escalonada as contagens brutas, padronizado a varia¢do de cada jornal, média entre artigos em
um pais por més, e realizada uma normalizacdo. Para ajudar a desenvolver conjuntos de termos
E, P e U, adequados, pessoas com nivel nativo de fluéncia e especializagdo em economia na
lingua e pais foram consultadas. O conjunto de termos P difere entre os paises por motivos
obvios (BAKER; BLOOM; DAVIS, 2016).

Especificamente para a construcdo do indice para o Brasil foram utilizados arquivos
de texto do jornal Folha de Séo Paulo a partir de 1991. Contou-se, em cada més, o numero de
artigos contendo os termos "incerto” ou “incerteza”, "econdmico™ ou "economia” e um ou mais
dos seguintes termos relevantes para a politica do pais: regulagdo, déficit, orcamento, imposto,
banco central, alvorada, planalto, congresso, senado, cdmara dos deputados, legislacdo, lei,
tarifa (ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, 2012).

Para a construcdo da taxa EPU, foi feito um escalonamento das contagens brutas de
EPU pelo nimero de todos os artigos no mesmo jornal e més, e finalmente reduziu-se de forma
multiplicativa a série resultante para uma média de 100 de janeiro de 1991 a dezembro de 2011
(ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY, 2012).



16

3 BASE DE DADOS E METODOLOGIA
3.1 Base de dados

A base de dados da pesquisa para 0 modelo principal é composta pelo indice EPU,
Ibovespa, IPI, IPCA e ICC. Para os testes de robustez ainda sdo incluidos ao modelo a taxa de

desemprego e o IGP-DI.

O Ibovespa é um indice capaz de descrever o desempenho do mercado acionario
brasileiro, segundo o0 BM&FBOVESPA (2016), “O indice Ibovespa é o resultado de uma
carteira teodrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos em sua

metodologia.”

Os dados sobre o nivel de atividade econdmica foram extraidos a partir do indice
de Producdo Industrial (IPI). De acordo com o PEDD (2009),
O indice de Producdo Industrial é divulgado mensalmente e se baseia
na Pesquisa Industrial Mensal de Producdo Fisica, cuja amostra é
selecionada com base nas informacdes da Pesquisa Industrial Anual de

Empresa e que cobre 85% do valor da transformagdo industrial das
atividades das industrias extrativas e de transformacéo.

Para testar a robustez do modelo principal a variavel representante da atividade
econbmica, IPI sera substituida pela série da taxa de desemprego aberto na RMSP, que
considera a taxa de desemprego no municipio de Sdo Paulo e nos demais municipios da Regido

Metropolitana de Séo Paulo.

Com relacdo a evolucao de precos dos produtos de compra direta do consumidor
foi incluido o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Segundo o IBGE
(2017), o IPCA mede a inflacdo de produtos e servicos referentes ao consumo das familias

brasileiras.

Para testar a forca do modelo VAR principal, o IGP-DI, outro indicador
inflacionario seré incluido ao modelo em substituicdo ao IPCA. O indice Geral de Precos-
Disponibilidade Interna (IGP-DI), que é um registro mensal da inflagdo de precos desde
matérias primas agricolas e industriais até bens e servicos finais. De acordo com o IBRE/FGV
(2017), esse indice é formado pela média entre o indice de Precos por Atacado (IPA), com peso
de 60%, o indice de Precos ao Consumidor (IPC), com peso de 30% e o indice Nacional de
Custos da Construcao (INCC), com peso de 10%.
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No que se refere a incerteza, variagdes na confian¢a do consumidor podem interferir
no resultado da estimagao. Para evitar esse tipo de problema, foi adicionado aos dados o indice
de Confianca do Consumidor (ICC), que segundo o Ipeadata (2017), € formado por uma média
entre o Indice de Condicbes Econdmicas Atuais e o Indice de Expectativas. “Este indicador
avalia o grau de confianca que a populacdo tem na situacdo geral do pais e nas condicGes
presentes e futuras de sua familia.” IPEADATA, 2017).

Os indices IPI, IGP-DI, IPCA e ICC tem como base Janeiro de 2012. Com a exce¢ao
do EPU e do Ibovespa, todos os dados foram retirados do Ipeadata. O indice EPU foi obtido da
base de dados do Economic Policy Uncertainty e o Ibovespa da base de dados do Yahoo
Financas. Todas as séries de dados véo de janeiro de 1995 a dezembro de 2016 com frequéncia

mensal.

O Gréfico 1 exibe a trajetdria do indice EPU para o Brasil, com uma frequéncia

mensal de janeiro de 1991 a maio de 2017.

Gréfico 1- Indice de incerteza da politica econdmica para o Brasil, janeiro de 1991

a maio de 2017.
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Fonte: Disponivel em www.PolicyUncertainty.com.
Nota: O indice reflete contagens mensais escaladas de artigos na Folha de S&o Paulo contendo "incerto" ou

"incerteza", "econdmico" ou "Economia”, e um ou mais termos relevantes para a politica que incluem regulacéo,
déficit, orgamento, imposto, "banco central”, planalto, congresso, senado, legislagdo e tarifa. Normalizado para
uma média de 100 de 1991 a 2011. Os métodos de indice seguem "Medicdo da incertezabilidade da politica

econdmica "por Baker, Bloom e Davis.
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O Gréfico 2, a sequir, se refere ao indice Ibovespa, com frequéncia mensal de
janeiro de 1995 a dezembro de 2016.

Graéfico 2- Indice lbovespa.
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Fonte: Autor.

A trajetdria do IP1 esta no Gréfico 3, com uma frequéncia mensal de janeiro de 1995

a dezembro de 2016. Esse indice tem janeiro de 2012 como base.

Graéfico 3- Indice de Producéo industrial (IPI)
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Fonte: Autor.

O Graéfico 4 mostra a trajetoria do indice inflacionario IGP-DI, que esta na base de

janeiro de 2012. A série vai de janeiro de 1995 a dezembro de 2016.
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Graéfico 4- Indice Geral de Precos- Disponibilidade Interna
(IGP-DI).
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Fonte: Autor.

No Grafico 5 é possivel visualizar a trajetoria de outro indicador inflacionario, o
IPCA. A série assim como as outras apresenta uma frequéncia mensal de janeiro de 1995 a

dezembro de 2016, tendo como base janeiro de 2012.

Gréfico 5- Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).
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Fonte: Autor.

A série do ICC esta representada no Grafico 6. Os dados sédo desde janeiro de 1995
a dezembro de 2016, também com base de janeiro de 2012.
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Graéfico 6- Indice de Confianga do Consumidor (ICC).
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Fonte: Autor.

No Gréfico 7 esta a trajetdria da taxa de desemprego do Brasil de janeiro de 1995 a
dezembro de 2016.

Grafico 7- Taxa de desemprego.
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Fonte: autor.

3.2 Metodologia

A fim de investigar a relagdo do indice EPU com a serie de retornos do indice
Ibovespa, utilizou-se 0 modelo de vetor autorregressivo (VAR) na forma estrutural:

X, =Bo+BXey +BoXey+ -+ B X1 +& (1)
Onde: X; = é um vetor (n x 1) que inclui todas as variaveis endégenas do modelo.
B, = é um vetor (n x 1) de interceptos.
B; = s@0 matrizes (n x n) de coeficientes.

& =éum vetor (n x 1) de termos de erros e ¢&; ~ iid N(0,0) .



21

O VAR busca fundamentalmente a trajetoria das varidveis enddgenas de ante de um
choque estrutural (BUENO, 2011).

De acordo com Bueno (2011, p. 215), “De modo geral, 0 modelo VAR néo permite
identificar todos os pardmetros da forma estrutural, a ndo ser que se imponham restri¢coes
adicionais.”. Para identificar o modelo, Sims (1980) sugere a imposi¢cdo de que alguns
coeficientes sejam zerados. No caso de um modelo com n varidveis endégenas, a matriz de

covariancia tem dimensdo n xn, em muitos casos ndo diagonal. Nessas condicOes, a

2_
identificacdo demanda % restricdes, de forma que a parte superior da diagonal seja composta

somente por zeros (BUENO, 2011). Para tornar os erros independentes é usada a decomposicao
de Cholesky, uma maneira triangular de decompor os residuos, necessaria para gerar a funcéo

impulso resposta.

O ponto fraco desse modelo é que a ordenacéo das variaveis é aleatoria de tal forma
que diferentes ordens geram restri¢fes diferentes. Ainda para analisar os resultados do modelo,
foi empregado a decomposi¢do da variancia, que € uma forma de exibir o percentual do erro de

previsdo decorrente da variavel endégena ao longo do periodo de previséo.

E comum as séries de dados apresentarem comportamento ndo estacionario ao
longo do tempo. A analise visual através de graficos por se s6 nao é suficiente para a
identificacdo de presenca de raiz unitiria na série. Por esse motivo, para avaliar a
estacionariedade das varidveis do modelo, empregou-se o teste Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Trata-se de introduzir tantas variaveis autorregressivas forem necessarias para que o
teste de residuos ndo rejeite a hipdtese de ruido branco (BUENO, 2011). Na literatura existem
outros testes de raiz unitaria: Phillips-Perron, KPSS?, ERS®, entre outros. O proprio teste
Dickey-Fuller tem diferentes formas de calcular sua estatistica em casos de presenca de drift e

tendéncia deterministica.

Ao incluir um grande nimero de regressores= ao modelo, a soma dos residuos
normalmente diminuird, de maneira a induzir a falsa impressdao de um modelo bem ajustado.
Na especificacdo do modelo VAR, o critério de informacdo tem a funcéo de tonar o modelo
mais parcimonioso possivel, de maneira a penalizar o excesso de parametros. Sao trés os

critérios de informagé&o utilizados: Schwarz (BIC) é dado pela expresséo:

2 De acordo com Bueno (2011), “[....] (mnemdnico de seus autores Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin),
idealizado em 1992.”.
3 “Elliot, Rthemberg e Stock” (BUENO, 2011)
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BIC(p,q) = In}?* + nlnTT (2)

emque n = p + q + 1 quando o modelo tem uma constante, e n = p + q, se ndo ha constante.
O critério Akaike (AIC) é dado por:

AIC(p,q) = In)* + n% (3)

O ultimo critério de informacdo, Hannan-Quinn (HQ), é dado pela seguinte

expressao:
HQ(p,q) = In}? + n=IninT (4)

Conforme Bueno (2011), “Quanto mais parametros forem estimados N0 mesmo
periodo da amostra, menor sera o erro estimado, mas isso sera penalizado na segunda parcela
da estatistica.”. Desse modo, escolhe-se a quantidade de defasagens que gera o menor resultado
de AIC, HQ e BIC.
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4 RESULTADOS
4.1 Resultados do modelo principal

Para medir a incerteza utilizou-se o indice EPU para o Brasil. Como dito
anteriormente, esse indice é baseado na frequéncia em que termos relacionados a incerteza

politica econémica sdo mencionados em noticias de jornais influentes.

Foram incorporados ao modelo VAR, além do EPU: o IPI para mensurar o nivel de
atividade econémica; o IPCA que mede a variagdo de precos do mercado para o consumidor
final; o ICC, pois este pode ser confundido com a incerteza politica, e para tirar qualquer
influéncia que esse indice possa ter sobre o retorno das acoes, ele também foi incluido no
modelo; e a variavel endoégena indice Ibovespa que conforme 0 BM&FBOVESPA (2016) tem
por objetivo “[...] ser o indicador do desempenho médio das cotacbes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro.”

De inicio foi verificado a condicdo de estacionariedade das séries utilizadas por
meio do teste ADF. Em nivel, o indice EPU, Ibovespa, IGP-DI, ICC e IPI, apresentaram raiz
unitaria com 5% de significancia. Apenas o IPCA mostrou-se estacionario com significancia
de 5%, em nivel, no entanto o p-valor gerado foi alto o bastante para desconsiderar o resultado
de estacionariedade. Em primeira diferenca, apenas o IPCA passou a apresentar raiz unitaria,
mas novamente o p-valor faz rejeitar a hipdtese, esse resultado pode ser devido a presenca de

quebras estruturais na série.

Na especificacdo do modelo, para a escolha da ordem de defasagem do Var, foram
considerados os critérios de informacdo de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn
(HQ). O critério BIC e o HQ sdo consistentes assintoticamente, porém o BIC apresenta
resultados mais fortes e tende a indicar modelos mais parcimoniosos do que o AIC, que por sua
vez apresenta melhores resultados em pequenas amostras, apesar de ser viesado para a escolha
de modelos sobreparametrizados (BUENO, 2011). Assim torna-se interessante que a escolha
da ordem de defasagem seja realizada de acordo com a indicag&o dos trés critérios ou da maioria
deles. Como € apresentado na Tabela A, a seguir, os trés critérios AIC, BIC e HQ indicaram
apenas uma defasagem para o0 modelo principal Var:
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Tabela A- Especificacédo do Modelo
VAR IBOV IPCA IPI ICC EPU

Critério de ordem de selecao

Amostra: 6 - 264 Numero de observacdes: 259
Defasagens AlC HQ BIC
0 42.5605 42.5881 42.6291
1 41.2959* 41.4616* 41.7079*
2 41.3479 41.6516 42.1033
3 41.4058 41.8475 42.5044
4 41.5285 42.1082 42.9704

Fonte: Autor.

Tendo a ordem de defasagem definida, pbde-se estimar a funcdo impulso resposta
do Ibovespa em relacdo a choques no indice EPU usando a decomposicdo de Cholesky. Como
é representado pelo Grafico 8 a seguir, 0 Ibovespa responde negativamente a um choque no
EPU, chegando ao minimo em um més com cerca de 0,02% de queda e retomando ao nivel

inicial a partir do quinto més.

Este fato pode ter relacdo com a intervencdo do Estado em decisdes econdmicas,
que por sua vez interfere também no desemprenho do mercado de a¢des. No Brasil, é forte a
presenca do Estado na economia, o que torna todo o mercado financeiro bastante sensivel a

choques politicos.

Gréfico 8- Impulso resposta VAR modelo principal.
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Fonte: Autor.
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O Tabela B exibe os resultados da analise da decomposi¢do da variancia, realizada
para avaliar o quanto da variabilidade do Ibovespa é explicada pelo EPU. Como resultado, a

analise mostra que o EPU interfere minimamente no erro de previsdo do Ibovespa.

Tabela B- Decomposicédo da variancia.

Decomposi¢do  Mais

Grau Mais alto
da variancia baixo

0 0 0 0

1 0 0 0

2 .003161 -.007667  .01399
3 .003978 -.009812 .017767
4 .004183 -.01057 .018935
5 .004227 -.010827 .019282
6 .004236 -01091 .019381
7 .004236 -.010932 .019405
8 .004236 -.010934 .019406
9 .004237 -.01093 .019403
10 .004237 -.010925 .019398
11 .004237 -.010921 .019395

12 .004237 -.010918 .019392

Fonte: Autor.

Os resultados sobre a relacdo do EPU com o Ibovespa podem ser (teis para
investidores e gestores de carteiras de investimentos, como fonte de informacao sobre o impacto
atual e futuro de choques de incerteza da politica econémica no desempenho do mercado
acionario brasileiro. Para gestores politicos essa pesquisa contribui de maneira a salientar a
importancia da estabilidade politica na busca pelo crescimento da economia do Brasil, que passa

pelo mercado de agdes.
4.2 Analise de Robustez

Foram realizados uma sequéncia de testes de robustez com o intuito de verificar a
forca do modelo principal. Inicialmente, o indicador de atividade econdémica usado no modelo
principal, o IPI, foi substituido por outro indicador que exerce a mesma funcgdo, a taxa de

desemprego, e observou-se como o Ibovespa se comporta diante dessa alteracao.
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O teste ADF em nivel identificou a presenca de raiz unitaria na série da taxa de
desemprego a 5% de significancia, apesar disso, quando tirada a primeira diferenca a serie
mostrou-se estacionaria. Na especificacdo do modelo o critério de informacdo Akaike indicou
trés defasagens para o novo Var, enquanto de acordo com os critérios Hannan-Quinn e Schwarz
a ordem de defasagem utilizada seria a um, prevalecendo assim uma defasagem no novo
modelo. Como exposto no Grafico 9 a seguir, na estimacao do impulso resposta, 0 modelo com
a taxa de desemprego se comportou de forma idéntica ao modelo principal, em que choques no

EPU tem efeito negativo no Ibovespa.

Gréfico 9- Impulso resposta com a substituicdo do IPI pela
taxa de desemprego.
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Fonte: Autor.

Ainda testando a robustez, foi substituido do modelo principal o indice inflacionario
IPCA pelo IGP-DI. Com a substituigéo, o Ibovespa apresentou uma queda um pouco menor do
que no modelo principal, mas a trajetoria do indice continuou semelhante, assim como mostra
o Gréfico 10.
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Gréfico 10- Impulso resposta com a substituicdo da variavel
IPCA pelo IGP-DI no modelo principal.
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Fonte: Autor.

Ao utilizar a decomposi¢do de Cholesky a ordem das variaveis pode ter influéncia
nas restricdes geradas. Para identificar qualquer anomalia no resultado da funcdo impulso
resposta em decorréncia da ordenacéo dos regressores, foi alterada a ordem das variaveis IPCA
e IP1 do modelo principal, e diante do Grafico 11, pode-se notar que ndo houve nenhuma

mudancga significante na funcdo impulso resposta.

Gréfico 11- Impulso resposta com mudanca da ordem das

variaveis IPCA e IPI do modelo principal.
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Fonte: Autor.
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Para continuar a verificagdo do comportamento do Ibovespa no modelo principal,
O ICC foi retirado do modelo, com o intuito de analisar a influéncia desse indice sobre a
trajetéria do Ibovespa, pois a incerteza do consumidor pode ser confundida com incerteza
politica. P6de-se observar, assim como esta no Grafico 12, que o resultado do modelo principal

se repete com a auséncia do ICC.

Grafico 12- Impulso resposta sem o ICC no modelo principal.
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Fonte: Autor.

Por fim, o impulso resposta do modelo VAR foi gerado novamente, porém com
duas e trés defasagens. Assim como esta apresentado no Grafico 13, pdde-se observar que com
duas defasagens o Ibovespa apresentou uma queda menos acentuada do que no modelo
principal, porém o efeito se dissipa mais lentamente, retornando para o nivel inicial apenas por

volta do 15° més.
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Gréfico 13- Impulso resposta do modelo com duas defasagens.
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Fonte: Autor.

No Grafico 14 o impulso resposta do modelo com trés defasagens mostrou um
comportamento diferenciado do modelo principal. O retorno minimo continua no mesmo
patamar, mas a trajetoria do Ibovespa inicialmente retorna para o nivel zero entre 0 3° e 4° més,
alcancando entdo um retorno positivo. No 5° més, no entanto, o indice sofre uma nova queda e

SO a partir do 6° més torna a se recuperar e mantém-se estavel.

Gréfico 14- Impulso resposta do modelo VAR com trés

defasagens.
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Fonte: Autor.

Esses resultados complementares salientam a relacdo entre incerteza politica
econbmica e o retorno no mercado acionario, que permanece robusta, negativa e

economicamente significativa.
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5 CONCLUSAO

Esse trabalho buscou observar o comportamento da bolsa de valores brasileira, o
Ibovespa, diante de choques de incerteza politica. O indice EPU por Baker, Bloom e Davis
(2016) para o Brasil, foi usado como indicador de incerteza. Esse indice ganhou popularidade
atualmente entre os economistas para estudos sobre anomalias macroecondmicas em diferentes
paises, China, Estados Unidos, Paises da Zona do Euro, sdo exemplos de economias ja

estudadas.

Para gerar a trajetdria do Ibovespa utilizou-se 0 modelo de vetor autorregressivo
(VAR), com a decomposicdo de Cholesky para identificar os choques de incerteza do EPU.
Como resultado o Ibovespa mostrou-se sensivel a choques politicos com reacdes de retorno
negativo que podem levar em torno de um més para chegar ao minimo de 0,02% de queda, com
recuperacdo a partir do 5° més ap0os o choque. Esse resultado corrobora com a literatura que
destaca o efeito negativo de choques de incerteza na economia, como nas pesquisas de Lorenzo
(2016), Nunes (2017), Baker, Bloom e Davis (2016), Sum (2012b) e Chen, Jian e Tong (2016).

Assim como a decomposi¢do de Cholesky poderia ser alvo de especulagdes por
possivelmente gerar diferentes restricdes quando ha mudanca no ordenamento das variaveis do
modelo VAR, as varidveis IPCA e IPI foram permutadas e ainda assim o resultado do novo
modelo permaneceu idéntico ao modelo VAR principal. Outros testes de robustez foram
realizados e em todos o Ibovespa executou o mesmo trajeto do modelo principal, o que

evidencia a forca do modelo.

Os resultados ndo podem afirmar se a sensibilidade do Ibovespa a choques de

incerteza politica tem relagdo com o prémio de risco gerado em periodos de incerteza.

A colaboracdo dessa pesquisa para a literatura se faz necessaria pera ampliar os
meios de avaliacdo das consequéncias de decisdes politicas no desenvolvimento da economia
brasileira, aqui representada pelo Ibovespa. Para futuras pesquisas é indicado observar outros
indicadores macroeconémicos capazes de exibir de forma mais ampla o comportamento da
economia brasileira em fazes de incerteza politica. A analise do impacto da incerteza politica
em paises de forte relagdo com o Brasil, no Ibovespa utilizando o EPU também engrandeceria

a literatura.
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