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RESUMO

A incerteza na politica econdmica é expressa no mercado aciondrio na grande maioria dos casos
como uma inseguranca que os investidores e analistas possuem quanto acdes do governo. Por
esta razdo durante o processo da andlise de investimentos muitas varidveis sdo utilizadas para
otimizar a performance do portfélio a ser escolhido com o objetivo de balancear o risco e
retorno esperado pelos investidores. Assim sendo faz-se necessdrio observar o grau de
influéncia que a incerteza politica econdmica exerce sobre os ativos, devendo ela ser mensurada
e utilizada como parametro para andlise e formulacdo de portfolios. Para demonstrar como essa
relacdo ocorre foi estimado o indice desse parametro e posteriormente estudo através de
modelos VAR com os indices setoriais da bolsa de valores brasileira (atualmente a B3 S/A—
Brasil, Bolsa, Balcdo) durante o periodo de 2006 a 2017. E para efeito de comparagdo também
foram estimadas as relacdes entre esses indices setoriais e o indice amplo Ibovespa, sua
volatilidade e o indice de incerteza na economia. Os resultados obtidos corroboram a existéncia
da influéncia da varidvel em questdo nos indices setoriais utilizados sendo, portanto, um

parametro que deve ser empregado na andlise de investimentos.

Palavras-chaves: vetor autoregressivo, indices, indices setoriais, incerteza na politica

econdmica.



ABSTRACT

Uncertainty in economic policy is expressed in the stock market in the vast majority of cases as
an insecurity that investors and analysts hold regarding government actions. For this reason,
during the investment analysis process many variables are used to optimize the performance of
the portfolio to be chosen in order to balance the risk and return expected by the investors.
Therefore, it is necessary to observe the degree of influence that the political economic
uncertainty exerts on the assets, and it must be measured and used as a parameter for analysis
and formulation of portfolios. In order to demonstrate how these relations occurs, the index of
this parameter was estimated and later study using VAR models with the sectoral indexes of
the Brazilian stock exchange (currently B3 S / A- Brasil, Bolsa, Balcdo). And for comparison
purposes, the relations between these sector indices and the index Ibovespa, their volatility and
the index uncertainty in the economy were also estimated. The results obtained corroborate the
existence of the influence of this variable in question on the sectoral indexes used, being

therefore a parameter that should be used in the analysis of investments.

Keywords: autoregressive vector, index, sectorial index, uncertainty policy economy
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1. INTRODUCAO

A mudanca na politica fiscal e monetéria, a indicagao de um novo presidente para
o Banco Central, a rentiincia de um ministro da fazenda, as elei¢Oes a presidéncia e os diversos
outros acontecimentos, sejam de natureza politica e/ou econdmica, possuem em comum o fato
de todos trazerem consigo a incerteza para economia, quando os investidores realizam suas
operacgdes no mercado, a incerteza juntamente com o risco e a volatilidade sio objetos de anélise
e ponderagdo, estes sdo, em muitos casos determinantes para a formulagdo de portfolios de
investimentos tanto para gestores de grandes fundos quanto para pessoas fisicas que estdo
buscando diversificar seus ativos além daqueles produtos j4 oferecidos pelos bancos.

O estudo da incerteza na economia nio € uma novidade, sendo ela observada em
trabalhos de diversos autores como: Knight (1964), Keynes (1936) e Hawley (1980), o
problema que enfrentamos quando tratamos com essa varidvel é como medir o efeito de um
parametro que nao possui mensurabilidade sendo essa caracteristica a sua préopria definicao.

Estudos como o de Baker, Bloom e David (2016) surgem como um norte na busca
pelo entendimento da relacdo entre a incerteza e as dinamicas de mercado e da economia global
ao introduzir o conceito objetivo de incerteza politico-econdmica e elaborar o método de
mensuracdo da incerteza através de um indice que tem como base a contagem de palavras-
chaves ligadas a incerteza em periddicos de grande circulacio.

Este trabalho busca entender como a incerteza atua nos mercados através da
mensuragdo do seu efeito nos indices setoriais do mercado de a¢des brasileiros e em que sentido
essa influéncia € exercida, se negativamente ou positivamente.

Parte-se da hipdtese da existéncia de relagdo entre a volatilidade e a incerteza, visto
que a volatilidade € profundamente conectada aos conceitos de incerteza e risco como
demonstra a literatura corrente do assunto, a exemplo de Bloom (2009), Knight (1921), Andrade
(2011).

Para entender como a incerteza politico-econdmica atua sobre os indices setoriais,
foi estimado um indice para a incerteza politico-econdmica (epu) e posteriormente, foi utilizado
a analise econométrica de vetores auto regressivos (VAR) para verificar sua relacio com os
indices setoriais. A andlise econométrica também foi efetuada com o indice amplo Ibovespa e
sua volatilidade e com o indice de incerteza na economia para fins de comparacao.

As conclusdes obtidas foram que o indice de incerteza na politica economia possui

influéncia sobre os indices setoriais e esses resultados foram corroborados pelos comparativos
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da volatilidade e da incerteza na economia. Sendo, portanto, a incerteza na politica econdmica
um aspecto a ser considerado na andlise e selecdo de ativos para composi¢do de carteiras de
investimentos.

Esse trabalho vem colaborar com a literatura corrente sobre a incerteza e suas
relagdes com a economia, uma vez que € um dos primeiros a tratar do assunto de forma
especifica com os indices setoriais do mercado aciondrio brasileiro. Entretanto cabe aqui
ressaltar que outros autores brasileiros ja discorreram sobre a relacdo entre a incerteza e o
mercado aciondrio, a exemplo de Nunes (2017) que em seu trabalho utilizou a metodologia de
vetores autorregressivos globais (GVAR) para mensurar os efeitos da incerteza na politica
nacional e internacional no mercado aciondrio brasileiro.

A estrutura deste trabalho estd apresentada no seguinte formato. A se¢@o 2 contém
um breve detalhamento sobre o mercado aciondrio, onde tratamos dos conceitos basicos e
fundamentais para esse trabalho. A secdo 3 descrimina os conceitos de incerteza, risco e
volatilidade. Na 4* sec@o consta a explicacdo geral acerca do VAR, que foi separado, pois € o
método de andlise estatistica utilizada e necessita de um tratamento detalhado. Na se¢do 5 estao
explicitados os dados utilizados nesse trabalho. Nas secOes 6, 7 € 8 estdo respectivamente os
resultados, os resultados principais e a robustez desses resultados. Na 9% secdo estd a conclusdo
deste trabalho, que inclui ainda sugestdes para novos estudos nessa drea. A 10* se¢do que retne

todas as obras consultadas para realizacao deste trabalho.
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2. MERCADO ACIONARIO

O mercado aciondrio € a parte do mercado financeiro que estd voltado para as
operagdes de investimento em agdes e seus derivativos, sendo ele ainda subdividido nos
seguintes segmentos: mercado a vista, mercado a termo, mercado de futuro de a¢des, mercado
de op¢des, aluguel de a¢des, operacdes de conta margem, operagdes com ADR/GDR, indices
da bolsa e mais algumas outras especificacoes.

De acordo com Fortuna (2010) bolsa de valores € o local especifico para realizar as
negociacdes de titulos de valores mobilidrios tais como: debéntures, acdes e outros ativos do
mercado aciondrio. Uma curiosidade a respeito das bolsas de valores é que elas ndo foram
constituidas como uma organizacdo/empresa, mas como uma associa¢do sem fins lucrativos
entre as corretoras de valores mobilidrios para fornecer uma infraestrutura ao mercado de acoes.

Somente ap6és a regulacdo do Banco Central do Brasil em 2000 através das
resolucdes 2.690 e 2.709 € que as bolsas poderiam se tornar sociedade andnimas e, portanto, ter
socios como por exemplo as corretoras ou qualquer outra pessoa fisica ou juridica. Esse
processo ficou conhecido como desmutualizagdo e foi praticado pela bolsa de mercadorias e
Futuros (BM&F) e pela bolsa de valores do estado de Sdo Paulo (Bovespa) que logo em seguida
se fundiram e formaram a Bm&FBovespa e mais recentemente se integrou com a CETIP
surgindo assim a B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcao que € a unica bolsa de valores de atuag¢do no
pais. Interessante ressaltar que esse tipo de incorporacao € comum em mercados de valores a
exemplo da bolsa de valores de Nova lorque (“New York Stock Exchange” - NYSE) que em
2007 se uniu com a bolsa europeia (EURONEXT) criando a NYSE Euronext o primeiro grupo
transatlantico de bolsa de valores.

Conforme FORTUNA (2010) refere-se a menor parcela do capital social de uma
sociedade por acdes e podem ser qualificadas como ordindrias e preferenciais sendo estas as
que tém “preferéncia” sobre os lucros que serdo distribuidos aos acionistas sejam eles na forma
de juros sobre capital proprio ou dividendos, enquanto que aquelas possuem direito a voto nas
assembleias.

Quando a sociedade por acdes € uma empresa de capital aberto e listada na bolsa
de valores suas acdes podem ser compradas e vendidas, ou ainda alugadas, conforme seja a

vontade do investidor em se expor ou nao ao risco deste ativo em seu portfélio de investimentos.
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Os indices amplos da bolsa sdo basicamente um indice de precos de acdes
escolhidas de acordo com critérios pré-estabelecidos, e segundo FORTUNA (2010) o objetivo
desses indices é fornecer um histérico de como os pregos tem se comportando podendo,
portanto ser utilizados como um indicativo da tendéncia que os precgos estdo seguindo.

Assim os indices de bolsa funcionam como uma espécie de indicativo de como o
mercado estd se comportando naquele momento, se em viés de alta, ou seja, os investidores tem
avaliado boas perspectivas econdmicas e estdo demandando os a¢cdes da empresas listadas no
indice, fazendo com que seu preco suba ou em viés de baixa, quando a maioria dos investidores
estdo ofertando suas ac¢des pressionando assim para uma queda nos pregos dos papéis.

Assim, quando um jornal coloca em sua manchete: “Mercados chineses fecham em
queda em meio a perdas de blue-chips.” ele esta se referindo aos indices das bolsas de valores
que compdem aquele mercado, no caso dessa noticia por exemplo sdo eles: o0 CSI300 que retine
as maiores companhias listadas em Xangai e Shenzen; o SSE 50 de Xangai que lista as 50
empresas mais representativas de Xangai.

No mercado brasileiro o indice amplo Bovespa (Ibovespa - IBOV) é considerado o
mais importante indicador uma vez que descreve o comportamento dos principais papeis
listados na bolsa de valores brasileira. Importante ressaltar que existem ainda outros indices
amplos em nossa bolsa de valores como: o indice Brasil (IBX-100) que é composto pelas 100
acOes mais negociadas, ou ainda o indice Brasil 50 (IBX-50) composto pelas 50 agdes que
apresentam maior liquidez.

Os indices setoriais possuem o mesmo objetivo dos indices amplos citados
anteriormente, entretanto sua diferenca é que eles demonstram o comportamento das empresas
de um determinado setor da economia.

Tomemos como exemplo o indice setorial de energia elétrica (IEE) que tem como
objetivo acompanhar as agdes das principais empresas do setor, sejam elas fornecedores,
distribuidoras e ou geradoras, ou ainda indice do setor industrial que tem como objetivo
mensurar o desempenho das ag¢des das empresas mais representativas do setor industrial
brasileiro. E suponhamos que um dado jornal publique em seu caderno de economia: “Seca
pode aumentar o preco da energia elétrica e o Ibovespa cai pressionado pela forte queda dos
indices de energia elétrica e da industria”, mesmo um leitor; que ndo entenda como um

fendmeno natural (seca) impacta nos setores de energia e da produgdo industrial, podera
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entender que o mercado de ac¢des estd em movimento de queda devido a forte queda dos precos

da acdes da empresas do setor energético e industrial.

3. RISCO X INCERTEZA

A definicdo genérica de risco se baseia na premissa estatistica da possibilidade de
ocorréncia de um evento ndo desejado, ora essa definicdo é deveras simpldria e intuitiva,
qualquer leigo pode entendé-la e sugerir que adotemos um seguro para minimizar nosso
possivel impacto ndo desejado.

Veja o caso de um vendedor de seguros de automdveis, ele estd ofertando um
servigo que garante para o cliente em caso de envolvimento em um acidente, seu veiculo e sob
certas condi¢des o de um terceiro envolvido serdo consertados pagando-se apenas uma franquia;
nao ha duvidas que esse servico € interessante do ponto de vista do consumidor, mas entra aqui
o questionamento: O valor do seguro é o mesmo para todos? Certamente que nio, pois a
seguradora analisa vdrios aspectos do possivel cliente: desde sua idade, profissdo, tempo de
habilitado a até mesmo o local de sua residéncia e se esta possui garagem ou ndo. A utilidade
de todas essas informacgdes para seguradora é medir o grau de risco do contrato de seguro para
aquele consumidor especifico, de modo que quanto mais arriscado maior serd o valor do seu
seguro; € o que difere o preco por exemplo do seguro de um senhor 60 anos que possui apenas
uma Unica multa por estacionamento em local indevido para o de um jovem de 20 anos que
possui diversas multas por excesso de velocidade, desrespeito a sinais e outras constates
imprudéncias.

Chegamos assim em duas premissas bésicas a respeito do risco: a primeira que ele
€ quantificdvel e a segunda é que quanto maior o risco maior o prémio exigido por ele. Essas
caracteristicas j4 foram ressaltadas por outros autores e sdo deveras importantes para
entendermos as relacdes ente investimentos, taxas de juros, retornos esperados e precificacao
de ativos.

Hawley (1980) ja destaca a existéncia e a importancia do risco quando o coloca
junto dos fatores de producao (terra, capital e trabalho) que permeiam as questdes econdmicas
tratadas pelos economistas; observando ainda que ele também se preocupa com particularidade

do risco que cada tipo de negdcio corre.
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Um ponto importante que deve ser destacado € que o conceito de incerteza, que € o
cerne deste trabalho, esta muito associado com o conceito de risco € em muitos casos sio até
mesmo erroneamente classificados como iguais.

Para iniciarmos o estudo sobre a incerteza € necessario que tenhamos a mesma
cautela de Knight (1921), que inicia seu trabalho fazendo uma diferenciacdo entre os conceitos
de incerteza e risco, para o autor eles possuem sentidos diametralmente opostos.

Essa diferenciacdo se faz necessdria pois segundo Andrade (2011) a teoria de
Knight se baseia primordialmente em que o risco € uma probabilidade mensurdvel enquanto
que a incerteza ndo possui valores determinados.

A origem dessa confusdo, como o préprio Knight (1921 p.19) coloca, ocorre porque
em alguns casos a incerteza é suscetivel de mensuragdo, sendo esse o risco de fato, enquanto
que em outros nao; essa diferenca € muito importante para o desenvolvimento do fendmeno em
si sendo necessdrio observar qual dos tipos estd realmente presente e operando naquele fato.

Outros autores também ja falavam em seus trabalhos sobre a incerteza, para Keynes
(1937) a incerteza consiste em eventos que irdo ocorrer € que devido sua esséncia sdo
impossiveis de serem quantificados em uma distribui¢do de probabilidade.

Partindo das defini¢des desses autores, podemos admitir que o em seu conceito mais
genérico incerteza € uma condi¢@o ou natureza de tudo aquilo que gera duvidas, indecisdes ou
que leva a imprecisoes.

Quando entramos na seara académica e de pesquisas a incerteza pode ainda assumir
diversos outros aspectos, como por exemplo nos trabalhos brasileiros de: Carneiro, Faria,
Nagem (2012), cujo entendimento de incerteza consiste na interpretacdo do ambiente
econdmico pelo de gestor da empresa, ou ainda, em Bezerra (2013) que tenta mensurar a
incerteza através da criagdo de uma variavel utilizando dados das Sondagens Empresariais.

Nesse estudo o foco estd sobre a incerteza politico-econdomica que € influenciada
tanto por fatores internos (a exemplo da crise politica que nossa na¢do vem sofrendo) como
também por fatores externos (como por exemplo adocdo de barreiras tarifarias a produtos

brasileiros no exterior).
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3.1. VOLATILIDADE

A volatilidade € uma medida estatistica que representa a frequéncia e a intensidade
na oscilagdo no preco de um ativo ou ainda no retorno de um indice, e seu conceito estd muito
associado com o risco e com a incerteza; dito isso podemos observar que relac@o entre risco e
volatilidade € diretamente proporcional, logo quanto maior a volatilidade maior o risco que esta
implicito no ativo e, por conseguinte maior o retorno exigido pelo investidor e na relacdo com
a incerteza ela também se demonstra diretamente proporcional visto que quanto maiores forem
as incertezas no ambiente econdOmico maiores serdo as volatilidades.

Assim a volatilidade através da sua relagdo com o a incerteza e o risco, também
funciona como um indicador para os investidores e analistas de mercado, seja para aqueles que
necessitam de periodos de menor oscilacdo nos precos dos ativos para o seu portfélio de
investimentos (caso de operagdes de médio e longo prazo) ou para os que precisam de uma
maior oscilacdo nos precos dos ativos em suas operacdes (caso das operacoes de curto prazo),
todavia, sua funcdo ndo se da apenas no quesito temporal do investimento, mas como um forte
indicador quanto ao risco dos ativos, uma vez que, de modo geral, ativos que apresentam uma
forte volatilidade sdo classificados com elevado risco operacional. Essas duas funcdes da
volatilidade sdo os mais comumente utilizados, mas ressalte-se que ela pode ainda ser utilizada

de diversas outras formas.



16

4. VETOR AUTOREGRESSIVO

Para iniciarmos a explicacio quanto ao modelo econométrico de vetores
autoregressivos (VAR), € interessante ressaltar contexto em que eles foram propostos. Até a
década de 1960 os modelos econdmicos até entdo utilizados eram particularmente baseados na
teoria macroecondmica keynesiana, cujo um dos pilares principais era que os individuos
respondiam passivamente as mudangas nas politicas monetdrias e fiscal que o governo
realizava.

Entretanto na década de 70, estes modelos amplamente aplicados, comecaram a
apresentar instabilidade quando vérios paises apresentaram em seus cendrios macroecondomicos
a junc¢do de alta das taxas de desemprego e inflagdo, e queda da taxa de crescimento, gerando
assim questionamentos quanto a capacidade dos referidos modelos em explicarem o cendrio
econdmico, diante disso os autores Sargent e Sims desenvolveram modelos com expectativas
racionais onde os agentes econdmicos se comportavam estrategicamente e antecipavam como
o governo e mercado reagiriam para maximizar seus ganhos.

Desta forma podemos dizer que o modelo de Vetores Autoregressivos (VAR)
proposto por Christopher Sims (1980) em seu trabalho “Macroeconomics and Reality” vem
como uma alternativa aos modelos até entdo utilizados.

Para ele “os modelos VAR estruturais poderiam superar os problemas de identificacio
apontados e teriam um grande potencial para prever, interpretar séries de tempo
macroecondmicas” e conduzir experimentos com a politica monetdria buscando assim verificar
os modelos macroecondmicos que melhor se adaptariam para explicar os fatos econdmicos.

De acordo com Gujarati (2011) o modelo VAR em muito se assemelha com o
modelo de equacdes simultineas pois pode levar em conta diversas varidveis enddgenas em
conjunto, observando ainda que a diferenca entre eles decorre do fato que no VAR as varidveis
enddgenas sdo explicadas pelos seus valores passados bem como pelos valores passados das
outras varidveis que estdo sendo analisadas em grupo.

Logo a andlise das varidveis em conjunto € o cerne do modelo pois de acordo com
Sims (1980), “se hd uma simultaneidade verdadeira entre um conjunto de variaveis, todas elas
devem ser tratadas em pé de igualdade; ndo deveria haver qualquer distin¢do a priori entre as

variaveis endogenas e exodgenas”.
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A possibilidade de tratar diversas varidveis simultaneamente a partir de um
conjunto minimo de restricdes que possibilitem a identificacdo, ou em outras palavras, a
possibilidade da estimag¢do do efeito de um choque em uma varidvel sobre as demais é segundo
Cavalcanti (2010) um dos motivos pelo qual esse modelo se popularizou imensamente entre os
economistas.

Assim, além de ser uma alternativa aos modelos macroeconOmicos até entio
utilizados o modelo VAR provoca uma ruptura no estudo de varidveis macroecondmicos
quando se torna uma importante ferramenta neste campo.

Para demonstrar a estimacao do modelo VAR utilizaremos o exemplo que Gujarati
(2011) recorre, no qual ele utiliza a taxa de juros (R) e da moeda canadenses (M1) e parte da
hipétese de que existe uma causalidade bilateral onde a moeda (M) afeta a taxa de juros (R) e

vice-versa, assim temos as seguintes equagoes:
M; =a+ Z?=1 B Mi_j + Z§§=1 Vi Re—j + uqe (D
R, =a + Z?=1 0;M;_; + Z?=1 Yj Re—j + Uy ()

Na qual pode-se observar que o vetor da moeda (M;) € influenciado por suas
defasagens (M;_;) e pelas da taxa de juros (R;_;) assim como pelo vetor de erros estocésticos
(uq¢) que também sdo chamados de impulsos e/ou choques. Da mesma forma que a taxa de
juros (R;) € influenciado por suas defasagens (R;_;) e pelas da moeda (M, ); salientando que
durante o processo de estimagio deve-se decidir o nimero maximo de defasagens (k)', e ainda,
que as varidveis nesse processo de estimacdo sofrem a influéncia apenas das varidveis
imediatamente anteriores, de modo que a segunda varidvel € influenciada apenas pela primeira
e a terceira varidvel € influenciada apenas pelas primeira e segunda varidveis e assim por diante.

Apesar da grande contribui¢do que o modelo traz para o estudo da macroeconomia,
um ponto importante e alvo de critica é a questao da identificagdo que de acordo com Cavalcanti
(2010) ainda teremos que trabalhar muito para soluciona-lo, sendo esse inclusive um dos

motivos para a coexisténcia de varios métodos alternativos de identificagdo podendo eles serem

I A utilizacdo de defasagens (k) em excesso pode trazer consigo alguns problemas como: a perda de graus de
liberdade, a possibilidade de multicolinearidade e erros de especificacdo. Para auxiliar na escolha do modelo pode-
se ainda utilizar os critérios de Akaike e Schwartz.
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divididos em dois grupos: os que se baseiam na imposi¢do de restricdes e aqueles que se
baseiam nas propriedades dos dados utilizados.

Para resolver o problema da identificacao Sims (1980) propde um sistema recursivo
para identificar o modelo, basicamente seria considerar a imposi¢do de que os coeficientes de
algumas varidveis sejam iguais a zero para que as demais varidveis desejadas possam ser
identificadas.

Essa metodologia de identificacdo segundo Bueno (2011) pode ser generalizada
como um vetor de n varidveis endogenas sendo, portanto, uma forma triangular de decompor
os residuos e ¢ comumente chamada de decomposicao de choleski ou, ainda, de ortogonalizagdo

dos residuos. E consiste na utilizacdo de uma matriz de covariancia com dimensao n x n, € com
. . . n?-n . .
a necessidade da imposi¢do de —— restri¢des onde por ser triangular acaba for¢cando que a parte

acima da diagonal principal tenha zeros, o que equivale a impor as restricdes necessarias.

Um ponto interessante dessa metodologia que € ressaltado por Cavalcanti (2010) é
que a estrutura recursiva dessa matriz impde uma relacdo de contemporaneidade entre as
varidveis, assim a primeira varidvel ndo € afetada pelas demais a segunda € afetada apenas pela
primeira, a terceira € afetada pela primeira e pela segunda e assim por diante.

Tanto Bueno (2011) quanto Cavalcanti (2010) foram bastante claros quanto a
utilizacdo desta metodologia e como seriam os resultados esperados de modo que ambos
ressaltam ainda que apesar dessa imposicdo de restricdo, a ordenacdo das varidveis fica a
critério do pesquisador.

Para realizar essa ordenacgdo das varidveis o pesquisador se fundamentara na teoria
econdmica e deverd alocar essas varidveis da melhor forma o possivel buscando a ordenacao

causal adequada para a situacgao.
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S. DADOS

Neste trabalho foram utilizados diversos indices produzidos por diversas entidades,
a principal caracteristica dessas entidades € a busca por trazer informagdes uteis e relevantes ao
mercado como um todo, abaixo seguem maiores detalhes quanto a formulagdo e a origem desses
dados.

O indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) é elaborado e divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e tem como objetivo medir a inflacdo de
uma cesta de produtos e servigos que sdo ofertados no varejo, logo refere-se a inflacdo que é
percebida pelo consumo das familias que possuem renda entre 1 e 40 saldrios minimos e
residentes das regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Vitodria, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos
municipios de Goidnia e Campo Grande, tem como metodologia a coleta dos precos em:
estabelecimentos comerciais, de prestacdo servigos (incluido a internet) e de concessiondrias de
servicos publicos, durante o periodo de 01 a 30 do més de referéncia.

O indice de producao industrial (IPI) também € produzido e divulgado mensalmente
pelo IBGE e tem como objetivo ser uma medida de curto do prazo do valor adicionado da
inddstria, sendo ele baseado nas informag¢des da Pesquisa Industrial Mensal de Produgao Fisica
(PIM-PF); observando que a amostra da PIM-PF se baseia na Pesquisa Anual de Empresa (PIA-
Empresa), sendo esta ultima uma importante fonte para a caracterizacdo da atividade industrial
brasileira, visto que cobre cerca de 80% do valor da transformacdo industrial (VTI) das
atividades extrativistas e de transformacao.

O nivel desemprego ¢ uma informagdo assim como o IPI e o [IPCA medido e
divulgado pelo IBGE, sendo ele baseado na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
(PNAD), importante ressaltar que essa pesquisa abrange diversas caracteristicas como: sauide,
consumo alimentar e nutri¢do, condi¢cdes de habitacdo e equipamentos domésticos, educagao e
cultura, e nivel econdmico do domicilio, podendo assim atender multiplos propdsitos
demogréficos econdmicos.

O indice de confianca do consumidor é elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Economia (IBRE — FGV) com base na sondagem de expectativas do consumidor e tem como
finalidade produzir um indicativo das decisdes que ele tomard quanto aos seus gastos e

poupanga/investimentos.
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O indicador de incerteza da economia — Brasil (IIE-Br), que € elaborado e
divulgado pelo IBRE, busca mensurar a incerteza presente na economia brasileira e se baseia
no método proposto por Baker, Bloom, David (2015) em “Measuring Economic Policy” que
consiste na contagem da frequéncia de alguns termos que estdo ligados a incerteza (no caso do
indice americano) no caso do indicador brasileiro além da frequéncia de noticias que citam a
incerteza também sdo levados em conta: as previsdes de especialistas e a volatilidade do
mercado aciondrio, sendo ele portanto uma média ponderada entres desses trés ultimos de
acordo com a seguinte equagao:

HIEBr = 0,7XIIEBTpmigiq + 0,2XIEBTpypectativa + 0,1XIEBTyercado

onde: IIEBr midia € 0 indicador baseado na frequéncia de noticias com menc¢do a incerteza nas
midias impressa e online, IIEBr expectaiiva € 0 indicador construido a partir das dispersoes das
previsdes de especialistas para a taxa de cambio e para o IPCA e IIEBT mercado € 0 indicador da
volatilidade do mercado acionério, medido pelo Ibovespa. Essas trés medidas, em conjunto,

minimizam os impactos que cada fator isoladamente pode ter no indicador final.

Os indices de mercado de capitais sdo: Ibovespa(IBOV), consumo(ICON), energia
elétrica(IEE), financeiro (IFNC), imobilidarioIMOB), industrial(INDX), materiais (IMAT),
utilidade publica (UTIL), todos foram obtidos através do portal da BM&FBovespa que 0s

elabora e divulga, utilizando critérios transparentes e explicitos:
“ A BM&FBOVESPA calcula os indices ao longo do periodo regular
de negociacio, a cada intervalo de 30 (trinta) segundos|...].

Os indices podem ser calculados por meio
da seguinte férmula:

Valortotaldacarteira _ (Xi-; Pig * Qi)
Redutor B a

indice(t) =

Onde:
Indice (t): valor do indice no instante .
n : ndmero total de ativos integrantes da carteira tedrica do indice.

Pi(4): dltimo prego do ativo i no instante 7.
Qi(t): quantidade do ativo i na carteira tedrica no instante ¢.

o = redutor utilizado para adequar o valor total da carteira ao valor de divulgagdo do
indice.” (Manual de defini¢des e procedimentos dos indices da Bm&FBovespa.)
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6. RESULTADOS

No gréfico 1 sintetiza os resultados das estimac¢des dos impulso-resposta entre os
indices: Ibovespa (ibov), volatilidade Ibovespa, incerteza na economia (iie) e o indice setorial

de consumo (icon).

Griafico 1 - Resultados das estimagdes dos indices comparativos sobre o indice de consumo no
periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre icon Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre icon

| 4 | -

Taxa de crescimento percentual
Taxa de ciescimento percentual

Periodos

(@ (b)

Periodos

Impulso resposta incerteza (iie) sobre icon

Taxa de crescimento percentual

Pericdos

(©)

Fonte: Elaborado pelo autor

A relacdo entre eles possui uma amplitude de resposta significativa, de acordo com
o gréafico impulso resposta Ibovespa (ibov) sobre indice de consumo (icon), um estimulo

negativo no Ibovespa de aproximadamente 1% provoca uma resposta de amplitude maior que
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1% positivo e com destaque que a reposta negativa ultrapassa os 2% de resposta, isso evidencia
existe uma forte relacdo entre eles.

Essa relagdo pode ainda ser observada entre incerteza do mercado aciondrio aqui
representada através da volatilidade do Ibovespa e o indice setorial, no grafico (b), onde um
aumento de pouco mais de 0,5% na volatilidade tem resposta com amplitude que varia de
aproximadamente 0,5% negativo a mais de 1,5% positivo.

Interessante ressaltar que o retorno do icon quanto a um estimulo no iie é positivo
com aproximadamente o dobro de reposta e ndo possui variacdo negativa, sendo, portanto, um
indicativo de quanto maior for a incerteza na economia maior serd o choque esse indice sofrera
demonstrando assim sua sensibilidade a aumentos na incerteza.

O gréfico 2 exibe as interagdes dos indices (ibov, volatilidade, iie) sobre o indice

setorial de energia elétrica (iee) que

Griafico 2 - Resultados das estimacdes dos indices comparativos sobre o indice de
energia eletrica (iee) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre iee Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre iee

Taxa de crescimento percentual
Taxa de crescimento percentual

Periodos Pericdos

(a) (b)

Impulso resposta incerteza (iie) sobre iee

Taxa de crescimento percentual

Periodos

(c)

Fonte: Elaborado pelo autor
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assim como no caso do indice setorial de consumo expressa forte interacdo com os indices
Ibovespa e sua volatilidade, entretanto quando comparados os graficos impulso-resposta do iie,
temos resultados diferentes.

A resposta do indice setorial ao aumento da incerteza na economia (iie) gera
resultados expressivos mas com uma menor amplitude quando comparados com o mesmo
gréfico do indice setorial anteriormente exposto, apresentando inclusive resultados negativos,
o que demonstra a estabilidade do setor, visto que é composto pelas empresas de geracdo e
distribuicao de energia, matéria-prima de todos os processos produtivos seja de forma direta
ou indireta, logo mesmo que a incerteza na economia aumente e organizagdes reestruturem e/ou
reduzam suas produgdes elas ndo encerram completamente suas atividades; de modo que esse
setor também absorve parte do impacto, entretanto de forma menos agressiva.

A gréfico 3 apresenta os gréficos referentes as estimacdes com o indice setorial
Bm&FBovespa financeiro (IFNC) que é composto pelas empresas do setor de intermediagcdes

financeiras (servicos financeiros diversos, seguros e previdéncias).

Grifico 3 - Resultados das estimagdes dos indices comparativos sobre o
indice financeiro (ifnc) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre ifnc Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre ifnc

Taxa de crescimenta percentual
Taxa do crescimenta percentual

Periodos Periodos

(@) (b)

Impulso resposta incerteza (iie) sobre ifnc

Taxa de crescimento percentual

10
Pariodos

©

Fonte: Elaborado pelo autor
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Este ¢ um dos indices setoriais que possui uma das relacdes mais fortes com os
parametros comparados sendo possivel observar sua alta sensibilidade quanto aos impactos
provocados nos referidos parametros.

A razdo do indice financeiro (ifnc) ter essa conexdo expressiva pode decorrer do
fato de sua composicdo advir das cotagdes dos ativos das empresas que possuem maior
representatividade dos setores de intermedidrios financeiros, servigcos financeiros diversos e

seguros; setores esses que geralmente sinalizam os choques na economia.

Griafico 4 - Resultados das estimacdes dos indices comparativos sobre o indice de
materiais basicos(imat) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre imat Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre imat

10
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Impulso resposta incerteza (iie) sobre imat

Taxa de crescimento percentual
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No gréfico 4 estio os resultados das estimagdes do modelo com o indice setorial de
materiais bdsicos (imat) que sdo basicamente as empresas que produzem matérias-primas para
outras empresas, a exemplo das empresas petroquimicas que produzem compostos utilizados

Nnos pProcessos de outras empresas.



25

No caso desse indice a sua reacdo a um impacto positivo no indice Ibovespa (ibov)
possui uma resposta com amplitudes positivas e negativas sendo a negativa em mesma escala
que a resposta do Ibovespa (ibov) e a positiva em propor¢cdo bem mais elevada atingindo quase
o triplo da resposta do parametro.

Quanto ao seu comportamento em relagdo ao indice de incerteza econdmica (iie) e
volatilidade do Ibovespa, € perceptivel que ele possui uma alta sensibilidade com respostas que
praticamente sao o dobro do resultado do impacto.

E interessante ressaltar que conforme descrevemos anteriormente as empresas desse
setor geralmente dependem da demanda de outras organizagdes de forma que, devido ao seu
tamanho, impactos na economia podem ser mais desastrosos para suas operacoes.

Assim momentos de incerteza e de alta volatilidade podem representar um elevado
risco para suas operagdes o que pode levar a uma reducido da sua producdo para antever a

reducdo da demanda de seus consumidores.

Grifico 5 - Resultados das estimacgdes dos indices comparativos sobre o indice
imobiliario (imob) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre imob Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre imob
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(©

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A grafico 5 apresenta o indice imobilidrio (imob), que representa a média das
cotacdes dos ativos das empresas de atividade do setor, mais especificamente a construgdo e
exploracdo de imoveis.

O indice apresenta um comportamento mais parcimonioso com relagdo aos
parametros utilizados, sendo de fécil percepcao que ele acompanha o resultados dos impactos
nos indicadores com certa proximidade e amplitude moderada; mostrando que esse setor seria
um pouco mais estdvel a picos de volatilidade e de incerteza na economia, o que reforca a ideia

geral de que imdveis sdo bons investimentos no quesito de seguranga do patrimonio.

Griéfico 6 - Resultados das estimacdes dos indices comparativos sobre o indice do setor
industrial (indx) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre indx Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre indx

@R

Taxa de crescimento percentual
Taxa de crescimento percentual
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Taxa de crescimento percentual
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(©

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na situacdo do indice do setor industrial(indx), retratado no grafico 6, temos uma

relagdo de maior intensidade com o ibovespa(ibov), onde um efeito negativo gera uma resposta
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também negativa expressiva (aproximadamente quatro vezes maior) € uma reposta positiva que
repercute mais que o dobro positivamente.

Enquanto que na sua relagdo com os indices de volatilidade e de incerteza ele
apresenta um comportamento mais usual, onde um impacto positivo repercute com resultados
positivos que sdo aproximadamente o dobro ou triplo respectivamente, frisando que no da
volatilidade ainda temos um pequeno efeito negativo de mesma amplitude do resultado do
parametro.

Um indice interessante € o de utilidade publica (UTIL) que serd demonstrado no
grafico 7, sua particularidade estdi no fato dele ser formado pelos ativos de maior
negociabilidade das empresas cujos produtos e servigcos sao servigcos de utilidade publica como
abastecimento de dgua, energia elétrica, gds e saneamento publico. A imagem que segue
demonstra os comportamentos desse indice com relagdo aos pardmetros ja descritos.

O gréfico impulso-resposta com o indice Ibovespa (a) € perceptivel que seu
desempenho segue a tendéncia das reacdes que o ibov apresenta, assim, um choque que provoca
efeitos negativos no ibov, causa efeitos negativos no util de propor¢cdes com mais que o dobro
daquele e também um efeito positivo com proporcdes semelhantes aos dos resultados no ibov.

Na representacdo da andlise da volatilidade (b), percebe-se que um aumento da
volatilidade gera uma resposta bem acentuada do indice, o que pode ser traduzido como uma
forte sensibilidade a momentos de pico de volatilidade.

Na relacdo com a incerteza o retorno que o indice proporciona € semelhante ao da
volatilidade, o que de certa forma reforca a percep¢ao de sua alta sensibilidade a periodos de
aumento da volatilidade e da incerteza; salientando que o fato destas empresas fornecerem
servicos de utilidade publica impde que elas tenham relacdes mais estreitas com o governo o
que pode ser um dos fatores responsdveis por sua suscetibilidade a volatilidade e incerteza na

economia.



Gréfico 7 - Resultados das estimacdes dos indices comparativos sobre o indice de
utilidade publica (util) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta ibov sobre util

Impulso resposta incerteza (volatilidade ibov) sobre util

i3

I

Taxa de crescimento percentual

Taxa de crescimento percentual

10
Pasiodos

(a)

Impulso resposta incerteza (iie) sobre util

10 15 2
Fericdos

(b)

005

Taxa de crescimento percentual
o

Periodos

(©)

N

Fonte: Elaborado pelo autor.
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7. RESULTADOS PRINCIPAIS

Esta se¢dao contém os resultados da estimacao do indice de incerteza na economia
ou “economy policy uncertainty” (epu) e sua correlacdo com os indices setoriais.

O gréfico 8 compreende a relacdo entre EPU e ICON, onde € notdria a sensibilidade
que este apresenta quando aquele sofre um estimulo; esta sensibilidade vem reforcar a sua forte
relacdo com a incerteza, conforme ji foi demonstrado nos graficos do grafico 1 da secdo
anterior.

Grafico 8- Resultados da estimagdo dos indices de

incerteza na politica economica(epu) sobre o indice
de consumo(icon) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta incerteza (epu) sobre icon
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Fonte: Elaborado pelo autor

No gréfico 9 estd a relagdo entre o epu estimado e o iee, € possivel observar que ele
reforcga a ideia de alta sensibilidade quanto a aumentos da incerteza, ja demonstrada através do
grifico da volatilidade do Ibovespa. Entretanto quando comparada com o gréifico da incerteza
na economia, ela demonstra uma certa divergéncia em comportamento, visto que nesse casso €
mais intenso.

Essa divergéncia entre os graficos da incerteza na economia e na politica econdomica
pode ser o primeiro indicativo de como ela afeta esses indices setoriais dependendo de sua

origem.
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Grifico 9 - Resultados da estimacdo dos indices de
incerteza na politica economica(epu) sobre o indice de
energia elétrica(iee) no periodo de 2006 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No grifico 10 estd a relacdo impulso resposta entre o epu estimado e o indice
setorial BM&FBovespa (IFNC), € perceptivel a sensibilidade deste em relacdo a um aumento
do grau de incerteza na politica econdmica, 0 que por sua vez corrobora os resultados ja
demonstrados na secdo anterior.

Grifico 10 - Resultados da estimacdo dos indices de

incerteza na politica economica(epu) sobre o indice
financeiro(ifnc) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta incerteza (epu) sobre ifnc
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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O gréfico 11 exibe arelacdo do epu com o indice setorial de materiais bdsicos(imat),
nesse caso o epu confirma o comportamento que o indice ja tinha demonstrado nos graficos
anteriores, distinguindo-se nesse caso por também apresentar resultados negativos.

Grafico 11- Resultados da estimagdo dos indices de

incerteza na politica economica(epu) sobre o indice de
materiais basicos(imat) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta incerteza (epu) sobre imat
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 12 Resultados da estimagdo dos indices de
incerteza na politica economica(epu) sobre o indice
imobilidrio (imob) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta incerteza (epu) sobre imob
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O gréfico 12, exibe a relacdo do epu com o indice do setor imobilidrio que, assim

como o gréfico do indice de energia elétrica, diverge dos seus graficos da secdo anterior quanto
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a sensibilidade, uma vez que o aumento da incerteza da economia politica leva a respostas de
amplitudes tanto positivas quanto negativas.

No caso do indice do setor industrial, que pode ser observado no grifico 13, a
relagdo com o epu apresenta um comportamento que diverge do com comportamento do iie no
nivel de resposta que ele demonstra; de modo que o indice setorial exibe retornos tanto a
incerteza na economia quanto nas politicas econdmicas sendo no segundo caso mais expressivo
o resultado demonstrado.

Grafico 13- Resultados da estimagao dos indices de

incerteza na politica economica(epu) sobre o indice
do setor industrial (indx) no periodo de 2006 a 2017.

Impulso resposta incerteza (epu) sobre indx
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Fonte: Elaborado pelo autor.

E para finalizar essa se¢do no grafico 14 que expressa o resulto das estimagdes o
indice setorial de utilidades publicas (util) e conforme seus resultados anteriores corrobora o
retorno dos resultados estimados anteriormente, tanto nos computos feitos com a incerteza na
economia quanto com a volatilidade do Ibovespa; cabe aqui a observagdo que o feedback do

epu € aquele que possui maior velocidade de resposta.



Grafico 14- Resultados da estimagao dos indices de
incerteza na politica econdmica (epu) sobre o indice
do setor industrial (indx) no periodo de 2006 a 2017
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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8. ROBUSTEZ DOS RESULTADO

De acordo com os resultados estimados, a incerteza na economia politica influencia
no comportamento dos indices setoriais do Ibovespa, demonstrando inclusive que alguns
setores possuem maior retorno que outros.

Essa constatacdo € validada através da comparacdo com os resultados que foram
obtidos e demonstrados através dos graficos impulso resposta com o indice Ibovespa, sua
volatilidade e a incerteza na economia.

Nos resultados com o indice amplo, Ibovespa (ibov), € perceptivel que sua relagdao
com os indices setoriais é expressiva sendo em alguns casos de menor intensidade que os
demais, essa variacao na tonicidade da relacdo deve decorrer da formacgao da carteira do indice
amplo que toma ativos de diversos setores da economia. Salientando que nesta relagdo existe
uma reciprocidade quanto a influ€ncia que um provoca no outro, de modo que tanto o ibov pode
influenciar o comportamento do indice setorial como no sentido oposto

E possivel observar que na maioria dos casos os grificos de volatilidade
demonstram que essa varidvel é um parametro que estd intimamente ligado aos movimentos
dos indices setoriais o que de fato ja era esperado visto que ela € uma medida de dispersdo.do
retornos de um titulo de mercado.

No caso da incerteza na economia, o seu padrao de comportamento se aproxima do
com o parametro aqui estudado, a incerteza na economia politica, divergindo apenas em alguns
poucos casos, corroborando assim na importancia desse aspecto no sentido de compreendermos
melhor o movimento dos indices setoriais.’

Assim, conforme os resultados demonstrados nas se¢des anteriores, a incerteza é de
fato, um parametro importante na economia, sendo ele muito mais expressivo do que uma
varidvel no papel de tomada de decisOes, mas um indicativo de como os indices irdo se

comportar, sejam eles amplos ou como demonstrando anteriormente setoriais.

2 Seria o fato de as empresas do setor de energia elétrica estarem sujeitas a regulacio do 6rgdo governamental:
agencia nacional de energia elétrica (ANEEL), um fator que propicia uma maior sensibilidade quanto a impactos
da ordem de politica econdmica.?
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9. CONCLUSAO

Na busca por novos meios de entender a dinamica existente ente os ativos do
mercado acionério e as diversas informacdes que o influenciam, existem duas vertentes que sao
amplamente utilizadas, a primeira € a andlise técnica que busca entender os movimentos dos
graficos formados a partir da oscilagdo dos precos negociados dos ativos e a segunda € a anélise
fundamentalista que estuda os conceitos tedricos e a formacao dos precos dos ativos levando
em conta os dados que aquele ativo possui como rentabilidade, potencial de valorizagao,
posicionamento de mercado, como o setor daquela atividade estd reagindo aos acontecimentos
econdmicos e etc.

O instrumental para andlises econdmicas e financeiras estd sempre evoluindo,
trazendo consigo novas técnicas e parametros que possam ser utilizados para melhorar os
modelos que buscam tanto explicar o cendrio econdmico com também prevé-lo uma das
principais contribui¢des recentes foi o desenvolvimento e utilizagdo dos modelos VAR por
Sims que contribuiu para facilitar o estudo de varidveis simultaneamente, metodologia essa
utilizado por este trabalho.

Conforme os resultados obtidos e exibidos nas secdes anteriores o comportamento
da incerteza politico-econdmica influencia os indices setoriais, fato esse que € comprovado pela
comparacdo com outras medidas de incerteza como a volatilidade e o indice de incerteza na
economia, sendo ele portanto um parametro que pode ser utilizado efetivamente como mais
uma informagdo no tratamento destes indices e possivelmente de demais ativos financeiros,
caso esse que necessita de um estudo mais aprofundado visto que serdo utilizados outros dados.

Ainda de acordo com os resultados observa-se que a influéncia do choque na
incerteza politico-econdmica sobre os indices tem uma resposta mais prolongada do que
choques nos outros parametros, contrapondo a teoria de que um aumento da incerteza traria
uma aversao aos ativos, quando na verdade parece torna-los mais atrativos aos investidores.

Seria o aumento na incerteza politico-econdmica encarado pelos investidores como
um momento para se posicionar em ativos que estejam subprecificados em busca de maiores
retornos no longo prazo? Ou apenas uma oportunidade de operacgdes curto prazo em busca de
altos retornos devido ao aumento da volatilidade e risco envolvidos nesses eventos? Ou ainda
uma oportunidade para diversificar o portfélio de ativos com uma menor quantia? Todos essas

questdes a0 mesmo tempo que necessitam de um estudo mais aprofundado também evidenciam
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o grau de importancia que esse parametro possui e de como esse trabalho torna-se relevante ao
trata-lo com a particularidade dos indices setoriais.

Assim esse trabalho atingiu seu objetivo ao desenvolver a sua hipdtese e demonstrar
a importancia do entendimento do comportamento da incerteza politico-econdmica e o0 impacto

de sua influéncia nos indices setoriais € no mercado acionario brasileiro
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