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RESUMO:

A economia brasileira passou por um conjunto de choques de natureza politica nos
ultimos 10 anos. Estes choques exercem efeitos prejudiciais sobre as expectativas, a
deterioracdo do ambiente econdmico e politico é verificado pelo nervosismo dos
mercados financeiro e de capitais, causando uma intensa flutuacdo dos ativos
comercializados neste mercado. Este artigo estima os efeitos da volatilidade da taxa de
cambio e das incertezas politicas sobre o valor das empresas listadas em Bolsa. Verificou-
se com os resultados por OLS e GMM, que tanto a volatilidade do cdmbio, quanto as
incertezas politicas causam relevantes reducdes no valor das empresas de capital aberto

no Brasil.
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ABSTRACT:

The Brazilian economy has undergone a series of political shocks in the last 10 years.
These shocks have a detrimental effect on expectations. The deterioration of the economic
and political environment is due to the nervousness of the financial and capital markets,
causing an intense fluctuation of assets traded in this market. This paper estimates the
effects of exchange rate volatility and political uncertainties on the value of listed
companies. It was verified with the results by OLS and GMM that both exchange rate
volatility and political uncertainties cause significant reductions in the value of publicly

traded companies in Brazil.
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INTRODUCAO

A economia brasileira vem apresentando desde a crise de 2008, um comportamento
instavel no que se refere aos seus agregados macroeconémicos, no curto periodo de uma
década, o pais alternou momentos de baixo crescimento econdmico, com fases de
decrescimento agudo da atividade. Verificou-se, ainda, alguns periodos persistentes de
inflacdo elevada, contrastando com este cenario de queda na atividade. Observou-se
também, durante algum periodo uma excessiva pressao sobre o Balan¢co de Pagamentos
e o aprofundamento da crise fiscal da economia brasileira, produzindo ao longo da década
de 2010, a expansdo dos déficits gémeos. Nesta conjuntura atribulada, verificou-se a

exacerbacdo da volatilidade da taxa de cdmbio e da propria taxa de juros.

Em simultaneo a todos estes choques pelo qual passou a economia brasileira durante
este periodo, tem-se o comportamento do mercado financeiro, ora servindo como
termOmetro da economia, hora contradizendo e desafiando os fundamentos da mesma.
Verifica-se que mesmo diante do aprofundamento da crise fiscal, o indice Ibovespa vem
batendo recordes de pontos. Assumindo que as decisdes de investimento se ddo por um
comportamento forward looking, isto é, os agentes decidem entre investir ou ndo a partir
da sua compreensao do comportamento futuro da economia. A motivacao deste artigo é
compreender os efeitos desta instabilidade macroecondmica, sobre o mercado de capitais

brasileiro, mais precisamente, sobre o valor das empresas listadas em Bolsa.

O objetivo principal deste artigo é entender os impactos deste fenbmeno sobre o
mercado de capitais no Brasil, entre 2007 e 2018. Para tanto seré construida uma medida
de volatilidade da taxa de cambio, capaz de captar o nervosismo do mercado de capitais,
a partir dos consecutivos choques pelos quais fora submetida a economia brasileira, desde
a crise de 2008. Dado o comportamento forward looking dos agentes econémicos, fora
utilizado um indice de incerteza politica para aproximar a percepc¢ao dos agentes acerca
do futuro da economia. E a partir destas informagdes, pretende-se estimar os efeitos desta
instabilidade, sobre o valor das empresas listadas em Bolsa de Valores. O objetivo
secundario deste artigo, € revisar uma ampla literatura acerca da macroeconomia e seus

efeitos sobre o mercado acionario.

A hipétese deste artigo, embora intuitiva, é de que uma maior volatilidade da taxa de

cambio, indicando um maior nervosismo no mercado financeiro, produz uma queda no



valor das empresas listadas em Bolsa, o que poderia se dar pela queda na confianca sobre
a economia domeéstica e a consequente fuga de capitais das acdes e dos titulos nacionais.
Assumindo que a estabilizacdo da macroeconémica do pais, requer uma solucéo para o
agravamento da crise fiscal, e que esta solucdo depende de uma agenda legislativa e pelo
entendimento acerca de reformas institucionais, assume-se ainda como hipotese, que um
aumento da incerteza sobre os determinantes politicos da sociedade brasileira, afeta
negativamente o valor das empresas de interesse para este artigo.

Como metodologia, sera utilizada para as estimac6es, econometria de série de tempo,
a partir de dados secundarios. Primeiramente, para construgdo de uma variavel proxy para
a volatilidade da taxa de cambio, sera estimada uma série de dispersdo para a taxa de
cambio real efetiva da economia brasileira, utilizando as técnicas dos modelos ARCH e
GARCH. Ja para as estimacdes dos efeitos da volatilidade da taxa de cambio, sobre o
valor das empresas, serdo estimados nos modelos propostos por duas técnicas distintas,
primeiramente pelo método dos minimos quadrados ordinarios OLS, e para auferir
robustez, e lidar com eventuais problemas de correlacdo serial e heterocedasticidade,

serdo estimados os modelos ainda pelo método dos momentos generalizados GMM.

O artigo se divide em cinco sessbes a partir desta breve introducdo: na sessao
seguinte, serd realizada uma breve revisao da literatura, nacional e internacional, acerca
do tema. Ja na sessdo dois serdo apresentadas as estratégias empiricas para estimacao da
série de volatilidade da taxa de cdmbio. Em seguida, serdo apresentadas as estratégias
empiricas para as estimacdes, nesta sessdo serdo detalhados os modelos a serem
estimados, a origem dos dados e a descricdo das estratégias. Finalmente na sessdo quatro,
serdo apresentados e comentados os resultados das estimac@es. O artigo serd concluido

com uma breve sessdo de consideracgdes finais.

1 - REFERENCIAL TEORICO E CONTEXTUALIZACAO

O Brasil po6s crise foi caracterizado por um momento de intensas incertezas politicas,
que tem afetado, sobretudo pelo canal das expectativas, 0 desempenho da economia. E
verdadeira a tese, de que estas incertezas exercem efeitos distintos em diferentes

mercados do organismo econémico de um pais. Pela sua irreversibilidade, levantada por



Keynes em 1936, os investimentos na economia real demoram um tempo mais longo para
se ajustar a esta realidade, do que as aplica¢Ges nos mercados financeiros, cuja natureza
especulativa, permite ao investidor auferir ganhos na alta, ou na baixa de um determinado
ativo. No mercado de divisas, assumindo um regime cambial flutuante, os efeitos das
expectativas sobre a taxa de cambio, aparecem periodicamente, e causam bruscas
flutuacBes na cotacdo da moeda domeéstica em relagdo & moeda estrangeira. Mesmo que

isto ndo signifique nenhuma mudanca estrutural dos saldos no balanco de pagamentos.

A determinacdo da taxa de cambio, se da por fatores decorrentes de choques
envolvendo a economia doméstica, mas também por elementos de conjuntura ocorridos
em outros paises, sobretudo os centrais, e que alteram o sentido dos fluxos de capitais.
Henry (2007) atribui o sentido destes fluxos de capitais, ao diferencial de poupanca
verificado entre economias avancadas e paises em desenvolvimento. A tese defendida
pelo autor, é que apds a liberalizacdo das contas de capital dos paises em
desenvolvimento, 0 excesso de poupanga existente nas economias avangadas, seriam
canalizados para as economias emergentes, cuja demanda de investimentos é inferior a

poupanca domeéstica.

JaBorio e Disyatat (2011) argumentam que as evidéncias ndo corroboram com Henry
(2007), e que mesmo apos a liberalizacdo da conta de capital em economias da América
Latina e Asia principalmente, os fluxos de capitais continuaram circulando
principalmente entre os Estados Unidos e a Europa. J& Rodrik e Subramanian (2009),
apontam que a liberalizagdo da conta capital e financeira, serviu para apreciar a taxa de
cambio nas economias emergentes e desestimular a manufatura doméstica,

comprometendo o desempenho econémico destes paises.

O Brasil pés plano Real, adotou por alguns anos o regime de cambio fixo, em 1999,
no entanto, apds uma crise de insuficiéncia de reservas na economia brasileira, mudou o
regime cambial, adotando um sistema de cadmbio flutuante e metas de inflagéo. Este novo
padréo de politica econdmica redundou na convivéncia de taxas de juros excessivamente
altas e mudancas bruscas na taxa de cambio. Esta nova configuracdo de objetivos e
instrumentos de politica macroecondmica, produz efeitos sobre o prego dos ativos no
mercado financeiro, j& que muda o custo de oportunidade: i) entre o consumo e a
poupanca e, ii) entre a poupanca direcionada para renda fixa e variavel. Os gréaficos 01,
02, 03 e 04 demonstram respectivamente o comportamento da volatilidade cambial da

economia brasileira, da taxa basica de juros da economia brasileira SELIC e o prego real



das empresas brasileiras listadas em Bolsa de valores, ja com o0 ajuste sazonal e o indice

de incerteza politica para a economia brasileira. Todos os gréficos elaborados com séries

de dados entre os meses de janeiro de 2007 e julho de 2018.
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das saidas do Eviews: Volatilidade Cambial estimada a partir da série
mensal da Taxa de Cambio Real Efetiva. Dados da SELIC disponiveis no site do Banco Central do Brasil.
Dados do Valor Real das Empresas também disponiveis no Banco Central e deflacionados a partir dos
dados do IPCA coletados no IBGE e dessazonalizados em 12 meses. Finalmente o indice de Incerteza da

economia brasileira esta disponivel no Economic Policy Uncertainity.

Como visto pelos gréaficos de 01 a 04, periodos de alta volatilidade da taxa de cambio
se tornaram recorrentes na economia brasileira. Sendo verificados pelo menos 4 periodos
de elevagdo desta volatilidade: i) no exato periodo da crise de 2008, entre 2011 e meados
de 2012, periodo configurado pela guerra cambial entre paises avancgados, que buscavam
reaquecer suas economias atraves de desvalorizag¢Ges das taxas de cambio. iii) entre 2013
e 2014, periodo marcado pela organizacdo dos primeiros protestos contra 0 governo e
pela eleicéo daquele ano e, finalmente, iv) A partir de 2015 sobretudo com as incertezas

criadas pelo impeachment e o estabelecimento do novo governo.

Inimeros trabalhos tém empenhado esforgos em apresentar os efeitos de uma alta

volatilidade da taxa de cAmbio sobre a economia. No ambito internacional, Dollar (1992)



realiza um estudo para 95 economias avancadas e emergentes, onde estima um impacto
negativo da volatilidade cambial sobre as taxas de crescimento de longo prazo destas
economias. Ja Bosworth et. al. (1996), encontra resultados semelhantes para uma amostra
de 88 economias. No que se refere os efeitos da volatilidade na taxa de cambio sobre o
emprego, tanto Belke e Kaas (2004), quanto Feldiman (2011) estimam que economias
que apresentam maior volatilidade da taxa de cAmbio, apresentam como consequéncia

um maior desemprego.

Também foram encontradas evidéncias dos efeitos da volatilidade do cdmbio sobre
os investimentos. E o caso do trabalho de Derby et. al. (1995), que estimaram efeitos
negativos sobre a formacdo bruta de capital de uma amostra de paises europeus. J&
Bleaney e Greenaway (2001), reproduziram resultados semelhantes para paises da Africa
Subsaariana. Finalmente Aghion et. al. (2009), estima efeitos negativos sobre a

produtividade das economias.

Ja no que se refere aos efeitos para a economia brasileira da volatilidade da taxa de
cambio, existe literatura recente que aponta que uma maior volatilidade, prejudica o
desempenho econémico mensurado pelo PIB. E o caso de Vieira e Damasceno (2016),
que estimam os efeitos da volatilidade e do desalinhamento da taxa de cambio para a
economia brasileira, entre 0s anos de 1995 e 2011. Também Holland et. al. (2011),
estimam por dados em painel, efeitos negativos da volatilidade cambial sobre o PIB para

82 economias.

Ja o indicador de incerteza para a economia brasileira, apresenta uma trajetoria
crescente para o periodo da crise de 2008, mas sobretudo, esta tendéncia se intensifica a
partir de 2014, quando o Brasil vivenciou elei¢cdes e em seguida um conjunto de choques
de natureza politica passaram a fazer parte do cotidiano nacional, seja pelo impeachment
que se sucedeu naquele periodo, incorrendo em um longo processo legislativo de cassacao
de mandato, seja pelo julgamento de cassacdo da chapa eleita em 2014 que colocou em
risco mandato do presidente que assumiu, seja ainda por denuncias de corrupgao que se

sucederam durante todo o quadriénio.

A presenca de um indicador de incerteza politica, no entanto, ndo faz-se necessario
exclusivamente em fungdo dos episddios relatados. Assumindo uma economia aos
moldes de Lucas (1976), na qual os agentes tomam decisGes econdmicas a partir de

expectativas racionais, isto é, decidem investir olhando para o futuro. Mudancas nas



diretrizes politicas do pais, levariam a mudancas no comportamento dos agentes. Logo,
suspeita-se que em ambientes politicos de maior incerteza, 0s agentes desistem de suas
decisdes de investimentos, o que levaria a queda no prego das empresas listadas em Bolsa,

gracas ao comportamento defensivo dos agentes.

Diante das evidéncias apresentadas, estariam as incertezas politicas deixando os
mercados mais volateis e nervosos? Estaria esta volatilidade do cAmbio e estas incertezas
politicas contribuindo para a desvalorizacdo das empresas nacionais listadas em Bolsa?
As respostas muitas vezes parecem ser intuitivas, mas este artigo busca, além de tentar
quantificar este fendbmeno, também busca evidéncias empiricas robustas para auferir

causalidade.

2 — A MEDIDA DE VOLATILIDADE DA TAXA DE CAMBIO

Entende-se por volatilidade da taxa de cambio, a dispersdo desta variadvel em relacao
a sua tendéncia, de forma que quando esta dispersdo € maior, diz-se que o comportamento
da taxa de cambio é mais volatil. Disto isto, a primeira contribuicdo deste artigo foi a
construcdo de uma medida de volatilidade da taxa de cambio. Para tanto, foram utilizados
os dados mensais referentes a taxa de cAmbio real efetiva das exportacdes brasileiras, cujo
ano base é 2010. Seja, portanto, a taxa de cdmbio real efetiva representada pela equacdo
01:
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Tem-se que a variavel g;; consiste na taxa de cdmbio real efetiva do Brasil apurada
no periodo t. J& a varidvel g, consistem nas respectivas taxas de cambio de um conjunto
k de economias que tem relagdes comerciais com o Brasil. As varidveis P; e Py; S&0
respectivamente os niveis de preco da economia doméstica e das k economias para as

quais o pais comercializa.

Estabelecida a taxa de cdmbio real efetiva para a economia brasileira no periodo t. a
estratégia para estimar a série de volatilidade da taxa de cambio se deu conforme Holland
et. al. (2011). Primeiramente apurando a diferenca da taxa de cdmbio em relacdo a sua

defasagem imediatamente anterior, através de uma funcéo log:

Ine;r = € = € — &it—1 2



Em seguida, foram realizados os testes de estacionariedade da serie com vistas a

garantir a auséncia de raiz unitaria, afim de garantir a confiabilidade estatistica da mesma:

Tabela | — Teste de Raiz Unitaria de &;;

Discriminacéo Constante Tendéncia Estatistica t
ADF Néo Nao -11.56552
PH. Perrons Sim Sim -11.81612
KPSS Néo Néo 0.087780

Fonte: Elaboracéo prépria a partir das saidas do Eviwls.

A terceira etapa do processo de construcdo da medida de volatilidade cambial, se da
através da funcéo de auto correlacéo parcial, se valendo de um processo ARMA capaz de
lidar com a média condicional. A funcdo de auto correlacdo estimada para um processo
de méxima verossimilhanca foram um AR(1) e um MA(2), as respectivas FAC e FACP

da série estimada em log da taxa de cambio real efetiva segue abaixo na Tabela II:

Tabela Il — Funcdo de Auto Correlacdo e de Auto Correlacéo Parcial de Ine;

Defasagem 1 2 3 4 5
FAC 0.293 -0.078 -0.055 0.041 0.086
FACP 0.293 -0.179 0.027 0.043 0.057
Q 23.304 24951 25.779 26.252 28.299

Fonte: Elaboragdo propria a partir das saidas do Eviews.

Uma vez verificado que o processo pelo qual se tem a representacdo da média
condicional da amostra, consiste em um ARMA(1,2) torna-se possivel analisar o
correlograma e verificar a méaxima ordem da estrutura da variancia, estimado por uma
fungéo de variancia condicional do tipo ARMA + XARCH. O ganho de se utilizar os
modelos ARCH para estimar séries de dispersdo, se da devido ao fato de que estes
modelos estimam a variancia condicional de momento, isto é, eles consideram as
dependéncias condicionais de mais de um momento na seérie. Gragas a isto é possivel
captar as alternancias entre periodos de maior e menor volatilidade. Desta forma,
assumindo o tempo discreto e condicionado a informacéo conhecidaem t — 1, é possivel

se estimar a dispersdo da taxa real de cdmbio real efetiva aplicando um modelo ARCH.

Para garantir a estacionariedade da série, no entanto, optou-se para estimar a
variancia condicional do cambio, pela utilizacdo de uma técnica mais parcimoniosa, tal
como o0 modelo GARCH. De posse finalmente da variancia condicional do log da taxa de

cambio real efetiva, tem-se como uma proxy adequada da volatilidade cambial, o desvio



padrdo da série, obtido através da elevacdo quadratica da variancia condicional. Em
resumo, a medida construida de volatilidade da taxa de cAmbio, consiste no desvio padrdo
das variancias condicionais a partir do modelo de varidncias condicionais do tipo
GARCH.

3 -ESTRATEGIAS EMPIRICAS

Como ja mencionado anteriormente, o objetivo do artigo consiste em avaliar 0s
efeitos da volatilidade da taxa de cAmbio e da incerteza politica sobre o valor das empresas
listadas em Bolsa. A hipétese é que uma maior incerteza politica, eleva o nervosismo dos
mercados, o que é evidente pela flutuacdo excessiva da taxa de cambio e exacerba as
incertezas econémicas 0 que desanima — pelo canal das expectativas — 0s investimentos
no mercado de capitais. Em outras palavras, tanto a elevacdo da volatilidade da taxa real
de cambio, quanto a alta dos indices de incerteza, contribuiriam para reduzir o valor das

empresas listadas em Bolsa.

A variavel explicada de interesse deste artigo, consiste no valor das empresas listadas
em Bolsa, esta variavel, no entanto, encontra-se disponivel apenas em valores nominais
nos canais do Banco Central. Por esta razdo calculou-se o valor real destas empresas
deflacionando pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA-15), em seguida a

série foi dessazonalizada para uma periodicidade de 12 meses.

Existem, no entanto, outras variaveis que influenciam o valor destas empresas,
Cardim et. al. (2007), relatam a existéncia do efeito riqueza nas economias, isto é, diante
de uma politica monetaria expansionista, caracterizada pela queda na taxa nominal de
juros, o custo de oportunidade entre investir na renda fixa, ou na renda variavel se altera,
causando uma migracao de investimentos da fixa para a varidvel, provocando desta forma
uma elevacao do preco destas acOes e, consequentemente, do valor destas empresas no
mercado secundario. Por esta razédo utilizou-se como variavel explicativa neste modelo a
taxa nominal de juros SELIC. Um segundo modelo foi estimado a partir da utilizacdo da
taxa real de juros, obtida a partir da relacdo macroecondémica que prevé a diferenga da
taxa nominal com a inflacdo do IPCA-15. A Tabela Ill resume as variaveis escolhidas

para especificacdo dos modelos a serem descritos a seguir.



Tabela 111 — Variaveis Explicativas do Modelo

Sigla Variavel Fonte
Valor, Valor real das empresas listadas em Bolsa BCB
Volat, Volatilidade da Taxa Real Efetiva de Cambio IPEADATA

Inc, indice de Incerteza Politica EPU
Selic, Taxa bésica de juros nominal da economia brasileira BCB

SelicReal, Taxa real de juros da economia brasileira Selic, — IPCA;
NFSP; Necessidade de Financiamento do Setor Publico BCB

Rent, Rentabilidade dos Fundos de Investimentos BCB
Ems; Emissdes de acdes no mercado primério BCB

LTN, Taxa de juros de t|’tulos;c dto Tesouro com vencimento IPEADATA

uturo.

Fonte: Elaboragdo Prdpria a partir das variaveis e dos dados encontrados.

Como dito anteriormente, na hipdtese do artigo, um dos fatores causadores das
incertezas econdmicas, consiste exatamente na exacerbacdo das incertezas politicas e a
auséncia de um consenso posto sobre os rumos para a superacdo da crise fiscal. Por esta
razao optou-se também por incluir no modelo um indicador de sustentabilidade fiscal, no
caso deste artigo, a variavel escolhida foi exatamente a necessidade de financiamento do
setor publico, que engloba as necessidades de financiamento para pagamento de despesas
priméria, isto é, acima da linha do orcamento publico, mas também para a rolagem de

titulos de dividas portadas por poupadores domesticos.

Considerando, como no inicio que os investidores assumem um comportamento
forward looking, ou seja, a percep¢do quanto a economia futura importa para as decisdes
do presente. Um termbmetro para identificar de que forma os agentes econémicos estdo
prevendo a economia futura, consiste exatamente na taxa futura de juros para rolagem
dos titulos pablicos. Uma taxa de juros futura maior, indica que os investidores desejam
um prémio de risco maior para rolar a divida do governo brasileiro, o que evidencia a
descrenga dos agentes sobre o futuro da economia. Por esta razdo, um dos modelos
controlou os efeitos das taxas de juros futuras das Letras do Tesouro Nacional LTN, para
0 periodo de 1, 3, 6 e 12 meses respectivamente.

Finalmente, em se tratando do interesse sobre o desempenho do valor de empresas
no mercado de capitais, optou-se por controlar o resultado pelo niamero de emissdes de

acOes no mercado primario por ano e tambem pela taxa de rentabilidade dos fundos de



investimentos neste mercado. A opcao pelas emissdes, se deu devido ao provavel efeito
do aumento de oferta de agdes no mercado primario, isto pode significar uma redugéo do
preco destas acOes, e talvez uma redugdo do valor liquido das empresas. J& no que se
refere a rentabilidade dos fundos, considera-se que um melhor desempenho dos mesmos,
aumentaria a demanda por quotas nestes fundos, o que pressionaria a demanda destes

fundos por agoes.

Apresentadas as variaveis a serem utilizadas como explicativas nas regressdes a
serem estimadas, faz-se necessario avancar sobre a construcédo do modelo empirico, o que
sera feito nas equacdes de (3) a (5). O artigo, busca entender o comportamento de uma
Unica variavel de interesse, que consiste no valor das empresas listadas em Bolsa, no

entanto, os regressores se alteram de um modelo para outro.
Valor, = By + B,Volat, + B,Inc, + 3Selic, + B4NFSP, + BsLTN, + e, 3)

No qual a variavel Valor; é o valor das empresas listadas em Bolsa. Volat, consiste
na volatilidade estimada para a taxa de cdmbio. Inc, consiste no indicador de incerteza
politica para a economia brasileira. Selic; é a taxa de juros béasicas para titulos de um dia
da economia brasileira. NFSP, é a necessidade de financiamento do setor publico, a
medida escolhida para o déficit fiscal. Temos ainda um termo de erro aleatério descrito
por e;. 0 termo f3, € o parametro de intercepto do modelo e 0s termos S;, B2, B3, Bs € Bs

sdo os parametros de inclinacdo do modelo.

A titulo de comparacédo, foram estimadas ainda equagdes nas quais a variavel taxa
SELIC (Selic;) fora substituida pela taxa real de juros da economia brasileira
(SelicReal,), obtida pela diferenga entre a taxa nominal de juros e o IPCA em t. O
objetivo destas estimacdes adicionais é entender se o valor das empresas listadas em
Bolsa, respondem mais a flutuagdes na taxa nominal ou real de juros. Com isto, tem-se o

segundo modelo dado por:
Valor, = By + B,Volat, + B,Inc, + fsSelicReal, + B,NFSP, + BsLTN, + e, 4

Finalmente, no terceiro modelo sdo substituidas as taxas de juros de um dia da
economia brasileira (Selic;) e (SelicReal;), pelas taxas de juros futuras da economia
brasileira. De forma que a variavel (LTN,) consiste nos juros futuros dos titulos de divida

do Tesouro Nacional para 1 més, 3 meses, 6 meses e 12 meses.

Valort = ﬁo + ﬁlvolatt + ﬁzlnct + ﬁSLTNt + ﬁ4NFSPt + € (5)



Todos os modelos estimados para o periodo inicial de janeiro de 2007 até julho de 2018.

Definidas as variaveis e 0os modelos a serem estimados, é preciso descrever as
estratégias empiricas. O primeiro conjunto de estimacdes foram realizadas pelo Método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) para série de tempo, entretanto, em funcdo do
conjunto de premissas extremamente restritivas? para um estimador no viesado de OLS,
e para lidar com eventuais problemas de auto correlacéo serial e heterocedasticidade, para
auferir maior robustez aos resultados, optou-se por estimar os modelos de (3) a (5)
também pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM). Esta mesma estratégia foi

também utilizada por Vieira e Damasceno (2016).

Para que os estimadores de OLS sejam verdadeiramente consistentes, é preciso, no
entanto, que além de auséncia de correlagdo, Corr(X,;,e,) = 0, também que todos o0s
regressores do modelo sejam estritamente exdgenos, o que implica em assumir que para
todos os periodos t, as variaveis explicativas X,; sejam néo correlacionadas com o termo
de erro e;. Para garantir que estas premissas sejam respeitadas e que os estimadores de
OLS sejam consistentes e ndo viesados, dois testes estatisticos serdo utilizados.
Primeiramente o teste de Durbin e Watson (1950), em seguida seré estimado o teste de
Breusch-Godfrey, ambos 0s testes sdo Uteis para verificar a auséncia de correlacao serial.
Ja para auferir a auséncia de heterocedasticidade das estimaces, sera utilizado o teste de
White.

Para além do OLS, para auferir maior confiabilidade nos resultados estimados, sera
empregado ainda o Método dos Momentos Generalizados (GMM) de Hansen (1982).
Assumindo a completa independéncia entre X,; e e;, tem-se o estabelecimento de uma
condicdo de momento. Este método consiste, portanto, em igualar o momento de uma
distribuicdo a um determinado valor. Existem algumas vantagens na aplicacdo deste
método, primeiramente por ser um metodo generalizado, as condigdes de momento
podem ser maiores do que 0s parametros a serem estimados. Ademais, sendo X, e e, uma
condicdo de momento, é relaxada a hipétese de auséncia de correlagdo serial. Isto se da

em funcdo da utilizacdo de variaveis instrumentais Z,; que tem correlagéo com a variavel

2 para que haja inexisténcia de viés no OLS, entre outras coisas é preciso se verificar auséncia de correlagdo

serial, isto &, que as variaveis explicativas tenham médica condicional = 0 para com o termo de erro. Sobre
isto ver Woodridge (2010).



X¢j, mas ndo com o termo de erro e,. Trata-se de um meétodo eficiente para lidar com a

endogenia.

Dadas que as estimacdes a serem apresentadas na proxima sessao consistem em um
séries de tempo que obedecem um processo auto regressivo, & possivel utilizar como
variaveis instrumentais para estimacdo do GMM, as proprias defasagens dos regressores
ja especificados anteriormente. O Unico cuidado que deve ser tomado, é com relagdo a
perda dos graus de liberdade do modelo, que podem redundar na perda de eficiéncia dos
parametros, este, no entanto, ndo sera um problema para as estimagdes em funcdo da
tamanho do periodo amostral. Em todo caso, para evitar a sobre especificacdo do modelo,
sera realizado o teste J, cuja utilidade é testar se as condi¢cdes de momento tem média
zero, o0 que significa que ha excesso de graus de liberdade em relagdo aos parametros

estimados, e portanto, ndo ha sobre especificacdo.

Finalmente, para garantir a plena confiabilidade nos resultados estimados, é preciso
garantir a auséncia de raiz unitéria das séries utilizadas nas estimacdes, ou seja, para
afastar o risco de uma regressio espuria®, com sinais esperados e significancia estatistica
em regressdes que ndo auferem causalidade, € preciso assegurar que as Séries sejam
estacionarias. Neste artigo optou-se pela estimacdo de trés testes de raiz unitéria referentes

as variaveis de interesse.

Os primeiros testes estimados foram o Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips
Perron, assumem a hipotese de que héa raiz unitéaria no processo gerador dos dados. Sendo
que o segundo teste detém a vantagem de que ele permite uma especificacdo independente
das ordens p e q de um modelo ARIMA (p, 1, q), fazendo correcéo paramétrica do testes
ADF quanto a sua consisténcia. Fora estimado ainda o teste KPSS, cuja hipotese é de
inexisténcia de raiz unitaria, a vantagem deste teste em relacdo aos demais é que este
possui um poder estatistico maior, e portanto aufere maior confiabilidade quanto a
natureza estacionaria dos dados. Os resultados dos testes de raiz unitaria seguem a seguir
na tabela IV:

3 Ver Bueno (2008).



Tabela IV — Testes de Estacionariedade Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips
Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Discriminagéo ADF PP KPSS
Valor, -10.43273 -10.53062 0.133536
Volat, -4.080997® -4.196248® 0.142088@

Inc, -5.657880@ -5.629311@ 0.086609
Selic, -2.760531 -2.926849@ 0.239939@
SelicReal; -4.127244® -3.973097® 0.234430@
NFSP; -4.996006 -10.21304 0.171387®
LTN1, -3.736452 -3.744320 0,240035@
LTN3; -2.984325 -2.982939 0,207161@

LTN6, -4.183562 -3.941883 0,173977

LTN12, -6.030048 -6.093720 0.128880

Fonte: Elaboracdo propria a partir das saidas do Eviewls. Nota: Hipotese dos testes do ADF e PP de ndo
estacionariedade, ja a hipétese do KPSS é de presenca de raiz unitaria. Elaboracdo propria a partir das saidas
do Eviewls. (a) com constante, (b) com tendéncia e (c) com ambos.

A auséncia de estacionariedade em uma série de dados é passivel de tratamento,
utilizando-as em primeira diferenca. O risco que se incorre quando se utiliza este
tratamento, é poluir a inferéncia estatistica acerca dos resultados (WOODRIDGE, 2010).
A Tabela IV traz o teste de raiz unitaria para todas as variaveis de interesse dos modelos
a serem estimados, como é possivel se verificar, fora constatado que as séries utilizadas
nas estimac@es sdo estacionarias por pelo menos um dos critérios escolhidos. Com isto,
os resultados estimados por OLS ou GMM sao confidveis, e o risco da regressao espuria

foi afastado das estimacdes.

4 — ANALISE DOS RESULTADOS

A compreenséo dos efeitos macroeconémicos e das incertezas politicas sobre o valor
das empresas listadas em Bolsa, é fundamental para o entendimento da atual conjuntura
da economia brasileira. Durante o periodo estudado, mesmo diante do baixo desempenho
econémico e do aprofundamento da crise fiscal, o0 mercado financeiro tem apresentado,
sobretudo no periodo mais recente, um desempenho razoavel, exemplificado sobretudo

no desempenho do indice Ibovespa que este proximo dos 100.000 pontos no comego de



2018. A analise pura e simples deste indicador, no entanto, esconde um periodo de alta
volatilidade destes ativos financeiros, mesmo que sua tendéncia tenha sido de
crescimento, alguns periodos de baixa, tem sido recorrentes no mercado de capitais

nacional.

Estas flutuacGes do mercado de capitais nacional estdo relacionadas com o estado de
expectativas sobre a economia brasileira e, também a respeito dos fatores politicos que
condicionam as reformas econémicas. Periodos de maior confianca sobre a consolidagéo
das agendas de governo séo, em geral, acompanhados de uma expansao maior da riqueza
criada no mercado financeiro. Por outro lado, periodos de maior pessimismo, sdo
acompanhados de retracdo neste valor. Esta constatacdo inclui uma problematica nas
analises acerca do mercado financeiro nacional, cujo desempenho depende de uma
variavel extremamente subjetiva e sobre a qual a politica macroeconémica exerce pouca

influéncia, isto é, as expectativas.

O estado de confianca sobre a economia e sobre os agregados financeiros, nao
depende, como bem colocado por Keynes (1936), do desempenho da economia em si,
mas sim da forma como os apostadores neste mercado enxergam o desempenho da
economia. Por esta razdo, mesmo diante de um baixo crescimento e de um
aprofundamento da crise fiscal no curto prazo, os investidores continuam contando com
a melhora no médio prazo do desempenho econémico do pais. No que se refere a crise
fiscal, a aprovagdo da PEC do teto dos gastos recentemente, contribuiu com este novo
estado de expectativas, sobretudo no que se refere a sustentabilidade de longo prazo da

divida publica.

Estas incertezas politicas, sdo normalmente sentidas também no mercado de divisas,
com saidas de capitais de curto prazo da economia, e reflexos imediatos sobre a taxa de
cambio. Diz-se que uma maior volatilidade da taxa de cambio, esta relacionada com um
maior nervosismo no mercado de divisas. Isto pode inclusive, decorrer mesmo que nao
haja problemas verificados nas transacOes reais do Balango de Pagamentos. Tal
constatacdo corrobora ainda mais com as evidéncias acerca da influéncia do estado de
expectativas sobre as varidveis financeiras das economias. Ao decidir portar ativos, e
carrega-los ao longo do tempo, os agentes formam expectativas racionais (Lucas, 1976).
Dadas as baixas barreiras a entrada e saida dos mercados financeiros, a decisao de portar
um determinado ativo, denominado em moeda domestica ou internacional, é reversivel a

partir de mudancas no estado de confianga. A analise dos resultados, que corroboram com



0s argumentos apresentados, comegcam com a apresentacao das estatisticas descritivas na
Tabela V:

Tabela V — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Media  Mediana Maximo  Minimo Desv. Observagcdes
Padréo

Valor; 2.560.494 2562916  3.393.306  1.731.791  392.495 127
Volat, 0,031440  0,029814  0,049488  0,026470  0,004913 127
Inc; 172,8297  146,2600  676,9600 22,3000 109,2068 127
Selic; 0,017594  0,017400  0,024400  0,009800  0,003324 127
SelicReal; | 0,012706  0,012400  0,021400  0,003100  0,004241 127
NFSP; 0,042262  0,040000  0,072200  0,028800  0,010341 127
LTN1, 0,011160  0,011200  0,014600  0,007200  0,002008 127
LTN3; 0,011083  0,011100  0,014500  0,071100  0,002076 127
LTN6, 0,011119  0,011100  0,015100  0,007000  0,002104 127
LTN12, 0,011311  0,011339  0,015753  0,007075  0,002071 127

Fonte: Elaboracdo prépria a partir das saidas do Eviewls.

A analise do ambiente econémico é fundamental para a compreensédo do desempenho
do mercado de capitais. Pois 0 ambiente econdémico e politico, determinam as condi¢des
de alocagdo de portfdlio dos agentes. A percepc¢do de que 0s agentes decidem sobre a
alocacdo da sua riqueza, olhando para frente, é consagrada no estudo da economia. Isto
por que existe, nas economias, em maior ou menor grau, alguma aversao ao risco, causado
pelo medo da perda. “O principio gerador da poupanca, é portanto, a seguranca € 0
principio gerador do investimento € a estabilidade” (MARSHALL. P. 199. 1985). As
palavras de Marshall se fazem necessarias, uma vez que num ambiente de instabilidade e
inseguranca, as decisfes de investimentos, ainda que em aplicagOes financeiras, séo

postergadas.

Antes de dar inicio a interpretacdo dos resultados, disponiveis na Tabela VI,
encontrados a partir das estimagdes, é preciso alertar ao leitor quanto a organizagdo das
especificaces. No que se refere as especificacoes | e Il, tem-se estimacdes com base na
equacao (3) apresentada na sessao anterior, as equacgdes foram estimadas respectivamente
por OLS e GMM. J4 as especificacdes Ill e IV, foram estimadas a partir do modelo
apresentado na equacao (4), onde a varidvel Selic; é substituida pela variavel SelicReal,,

novamente as especificacdes Ill e IV foram estimadas respectivamente a por OLS e



GMM. Finalmente, as especificagdes V e VI, foram estimadas a partir do modelo
ampliado apresentado na equacdo (5), onde toda a estrutura a termo da taxa de juros dos
titulos pablicos da economia brasileira, foram incluidas no modelo. Como sempre, as

especificacbes impares consistem em estimac@es por OLS, enquanto as pares por GMM.

Interpretando os resultados obtidos e apresentados na Tabela VI, a comecar pelos
efeitos da volatilidade da taxa de cadmbio sobre o valor das empresas. Verificou-se
significancia estatistica e sinal negativo para todas as especificacdes estimadas. Houve
diferenca, no entanto, na magnitude dos resultados obtidos por diferentes metodologias.
No que se refere aos resultados encontrados por OLS, verificou-se que para um
crescimento de 1 ponto percentual de volatilidade na taxa de cdmbio, o valor das empresas
listadas em Bolsa reduz em aproximadamente R$32,6 milhdes. Ja nos resultados
estimados por GMM, a magnitude da queda no valor das empresas € ainda maior.
Verificou-se por esta metodologia, que para cada elevacdo de 1 ponto percentual na
volatilidade da taxa de cAmbio, a queda no valor das empresas listadas em Bolsa é de
aproximadamente R$46,5 milhdes. Verificou-se, portanto, com resultados robustos, por
metodologias distintas, que a volatilidade cambial afeta negativamente o valor das

empresas.

Ja no que se refere a variavel incerteza politica, verificou-se em todas as
especificacbes, sinal negativo, além disto, em 4 das 6 especificacdes, foi encontrada
significancia estatistica. Os efeitos da incerteza politica, no entanto, sobre o valor das
empresas, sdo de magnitude menor em relagdo ao verificado pela volatilidade na taxa de
cambio. Segundo os resultados encontrados, para cada 1 ponto de expansao no indice de
incerteza politica utilizado nestas estimacdes, o valor das empresas listadas em Bolsa se
retrai em R$900 e R$1.500, a depender da metodologia utilizada nas estimac@es e do
modelo estimado. Tem-se, portanto, evidéncias de que as incertezas politicas recentes

estdo afetando o valor das empresas listadas em Bolsa.



Tabela VI — Resultados: Efeitos da volatilidade da taxa de cambio e da incerteza

politica sobre o valor das empresas listadas em bolsa.

Variaveis /
| 11 11 v \Y/ VI

Especificacles
Volatt -32.631.650 -46.567.014 -34.496.288 -46.131.874 -34.185.591 -57.567.684
(5379061)*  (9491857)* (5294240)* (85511371)* (5416243)* (10855989)*

Inc, -926,3620  -1.468,202 -1.030,418  -1.583,820  -803,0346  -1.038,526
(282,7253)*  (777,1260) (276,5825)* (751,6875)** (277,1522)* (624,6582)
Selic, -21.280.519 1917821 - - - -
(11536106) (26115261) - - - -
SelicReal, - - -6.852.780  -2.114.660 - -
- - (6389279)  (14179296) - -
NFSP, -8.516.502  -8.100.326 -9.303.592  -6.738.155  -8.306.087 -10.780.887
(3115904)*  (5697094) (3100351)*  (5830861)  (3049603)* (5094684)**
LTN1, - - - - 1,25E+08 4,50E+08
- - - - (90602285) (2,20E+08)**
LTN3t - - - - -4,78E+08 -1,39E+09
- - - - (3,23E+08)  (9,33E+08)
LTN6L- - - - - 2,97E+08 1,13E+09
- - - - (3,68E+08)  (1,10E+09)
LTN12, 35.050.261  19.663.077 19917911 18092964  65.020.626  -1,51E+09
(16441068)** (31521988) (13658358)  (20280170) (1,33E+08)  (3,78E+09)
Constante Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Defasagens Instrumentais - 1 - 1 - 1
Observacdes 127 126 127 126 127 126
Prob > F 0.000000 - 0.000000 - 0,000000 -
R2 (overall) 0.537278 0.485548 0.528745 0.482927 0.572858 0.473836
Durbin-Watson stat 0.472004 0.633682 0.475557 0.649142 0.488384 0.786509
Teste BG (MQO) 0.00000 - 0.00000 - 0.0000 -
Teste White 0.5098 - 0.4561 - 0.3600 -
Estatistica J (GMM) - 0.000737 - 0.000981 - 0.000673

Nota: *Significante a 1%, **Significante a 5% e, *** Significante a 10%.

Como argumentado anteriormente, as incertezas politicas tem afetado as expectativas
acerca da economia brasileira, principalmente pelo ceticismo existente quanto ao futuro
da politica fiscal, bem como a sustentabilidade da trajetoria da divida publica. Isto fica
claro quando se verifica os resultados obtidos a partir dos efeitos da Necessidade de
Financiamento do Setor PUblico. Novamente em todas as especificacGes se verificou sinal
negativo, e em 4 das 6 especificacdes se verificou significancia estatistica. Segundo 0s

calculos para cada crescimento de 1% no déficit fiscal, as empresas listadas em Bolsa



perdem em média entre R$8,5 milhdes (no caso de estimagdes realizadas por OLS) e,

R$10,7 milhdes (para estimaces realizadas por GMM).

Finalmente, no que se refere as taxas de juro, sejam elas a nominal, a real ou as
futuras, ndo houve significancia estatistica em praticamente nenhuma especificacdo. No
que se refere a taxa de juros real e nominal da economia brasileira, verificou-se sinal
negativo em 3 especificacOes, apenas na especificacdo Il se verificou sinal positivo. Ja no
que se refere a estrutura a termo da taxa de juros, foi verificada significancia estatistica
na especificacoes | e VI, respectivamente para as LTNs negociadas para 12 e para 1 meses
respectivamente. No que se refere a especificacdo I, verificou-se que para cada 1 ponto
percentual a mais na taxa de juros futura para daqui 1 ano, o valor das empresas listadas
em Bolsa cresce R$35 milhdes hoje. Tal resultado é contra intuitivo, esperava-se que uma
taxa de juros futura maior, fosse resultado de um ambiente futuro mais incerto, e portanto,
o prémio de risco para rolagem de um titulo publico para daqui 1 ano, deveria redundar

numa reducao do valor das empresas no presente, o que nao foi verificado.

CONSIDERACOES FINAIS

Os objetivos deste artigo foram plenamente atingidos. Ap6s uma ampla revisdo da
literatura, os resultados estimados corroboram plenamente com as hipdteses apresentadas.
Resultados estes que podem ser considerados robustos, ja que foram estimados por duas
metodologias distintas (OLS e GMM) e que apontaram para resultados semelhantes das

estimacoes.

Verificou-se com as estimacgdes, que a volatilidade da taxa de cambio afeta
significativamente o valor das empresas no mercado de capitais nacional. A interpretacédo
para este fenbmeno pode se dar por dois canais, primeiramente, uma volatilidade maior
da taxa de cambio pode significar uma deterioracdo das expectativas na economia
brasileira, e pode estar relacionada com uma piora do ambiente econdmico. Em segundo
lugar, a volatilidade da taxa de cambio dificulta a previsdo dos ganhos em moeda

estrangeira para aplicacdo em a¢Ges no mercado nacional.

O Brasil viveu nos ultimos dez anos, uma sequéncia de choques de natureza politica,

denuncias de corrupcdo que ameagavam a continuidade de diversos governos, um



impeachment, abertura de processo pela impugnacéao da chapa presidencial vencedora em
2014. Todos estes choques se sobrepuseram sobre a agenda legislativa de reformas
estruturantes, enquanto isto, o crescimento econdmico foi modesto e a crise fiscal se
agravou. Verificou-se, diante disto, que as incertezas politicas exercem um efeito
prejudicial sobre o valor das empresas listadas em Bolsa. Em um mundo de expectativas
racionais, choques negativos sobre as expectativas reduzem e retardam as decisdes de

investimentos, o que reduz o valor das empresas listadas em Bolsa.

Também foram encontradas evidéncias de que os déficits fiscais influenciam
negativamente o valor destas empresas. Isto pode estar ocorrendo, também por dois canais
de transmissdo: primeiramente pelos efeitos dos déficits fiscais sobre a taxa de juros, a
literatura tradicional acerca da macroeconomia revela que déficits fiscais elevados,
elevam o prémio de risco para rolagem da divida do tesouro, 0 que muda o custo de
oportunidade entre investir em acdes no mercado de capitais ou em titulos preé fixados do
governo. Em segundo lugar, déficits fiscais persistentemente elevados, corroboram para
a contaminacédo das expectativas e para a deterioracdo do ambiente macroeconémico, o

que pode despertar o pessimismo nos agentes e reduzir o valor destas empresas.

Conclui-se com este estudo que na presenca de instabilidade politica, produzindo
déficits fiscais insustentaveis e flutuacGes excessivas na taxa de cambio, ciclos de alta no
valor das empresas listadas em Bolsa podem até ocorrer, mas serdo curtos e reversiveis.
Para que o valor das empresas no mercado de capitais nacional possa se expandir de forma
perene, sustentavel e robusta, o pais precisa em primeiro lugar ser pacificado
politicamente, em segundo lugar precisa de uma agenda de desenvolvimento liberal, que
retna estabilidade macroeconémica, abertura comercial e investimentos em capital
humano. Na presenca destes fatores, é possivel acreditar que hé espaco para que o valor
das empresas listadas no mercado domestico de capital, se expanda para muito além do

que foram verificado até aqui.
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