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RESUMO

Beatriz, D. S. (2020). Anélise dos efeitos da incerteza das elei¢bes presidenciais no mercado
de capitais brasileiro: uma anélise do periodo 2001 — 2018. (Dissertacdo de Mestrado).
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Ribeirdo

Preto.

Este estudo tem como objetivo investigar o efeito das Ultimas cinco elei¢bes presidéncias na
volatilidade das acGes das empresas listadas na bolsa de valores do Brasil. Para isto, a analise
foi feita em duas etapas, primeiro foi utilizado o estudo de eventos para averiguar se a
volatilidade, medida por meio do retorno anormal acumulado, sofre alteracdo no periodo
eleitoral. Em seguida, por meio de uma regressédo em dados em painel, foi feita uma analise do
impacto das eleicdes e, da indefinicdo de vitdria dos candidatos na variacdo percentual mensal
dos desvios padrdes do preco de fechamento das agfes. Como resultado, tem-se que o setor de
servicos, € o mais afetado nas cinco elei¢des analisadas e que nas elei¢des de 2006 e 2010 néo
houveram indicacdes de influéncia da elei¢cdo na volatilidade do mercado. O estudo apresenta
limitacbes advindas do mercado de capitais brasileiro como a sua concentragcdo, e também
houve a dificuldade em se controlar todas as variaveis macroeconémicas que influenciam no
modelo. Por fim, pode-se dizer que o estudo tem como contribuigéo auxiliar os investidores da

bolsa de valores brasileira a se planejarem nos periodos eleitorais.

Palavras chaves: Estudo de eventos. Incerteza. Eleigfes. Volatilidade.



ABSTRACT

Beatriz, D. S. (2020). Analysis of the effects of the uncertainty of presidential negotiations in
the Brazilian capital market: An analysis of the period 2001 - 2018.
(Masters dissertation). Faculty of Economics, Administration and Accounting, University of

Sao Paulo, Ribeirdo Preto.

This study aims to investigate the effect of the last five presidential elections on the volatility
of the shares of companies listed on the Brazilian stock exchange. For this, an analysis was
done in two stages, the first was used in the study of events to measure volatility, measure
through the accumulated abnormal return, undergo changes in the electoral period.
Subsequently, through a regression in the data in the panel, an analysis of the impact of the
statistics was made, and the uncertainty of the candidates' victory in the monthly percentage
variation of the standard deviations of the closing price of the shares. As a result, if the service
sector is the most affected in the five statistics analyzed and, in the statistics for 2006 and 2010,
there were no indicators of the selection’s influence on market volatility. The study presents
recommended permissions for the Brazilian capital market, as to their concentration, as well as
the difficulty in controlling all macroeconomic variables that influence the model. Finally, it
can be said that the study has as a contribution to assist Brazilian stock exchange investors for

programs during electoral periods.

Keywords: Study of events. Uncertainty. Elections. Volatility
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1. INTRODUCAO

A incerteza politica é um fendmeno ligado ao processo politico, o qual pode estar
associado a guerras, eleicdes, ameacas governamentais entre outros (Stinebrickner, 2015). No
tocante as eleicdes, temos dois tipos de incerteza politica: as associadas ao conjunto de medidas
do governo e as referentes aos resultados das eleicdes(Pasquariello & Zafeiridou, 2014). Essas
duas formas estdo intimamente ligadas, contudo podem apresentar intensidades diferentes. Por
exemplo, quando ha a possibilidade de reelei¢do a incerteza ligada ao conjunto de medidas de
governo é menor, por sua vez quando os candidatos que ainda ndo ocuparam 0 cargo tem-se a
presenca das duas formas em niveis similares (Pham, Ramiah, Moosa, Huynh, & Pham, 2018).
O mercado financeiro responde a eventos que tenham implicacdo politica, visto que o0s
investidores formam ou revisdo suas expectativas, a partir de suas ocorréncias. Desta forma,
investigou-se de que maneira a incerteza politica das elei¢cGes presidenciais brasileiras afetam
0 seu mercado acionario.

Isto porque na corrida presidencial brasileira de 2018 notou-se um cenario atipico, com
impactos diretos no mercado de capitais. O pais passa por uma crise politica, agravada pela
“Operagdo Lava Jato”, que trouxe a tona diversos casos de corrupgéo e lavagem de dinheiro
que envolveram doleiros, empreiteiras, funcionarios de estatais, operadores financeiros e
agentes politicos (Watts 2017%). Além disso, foi o marco para por fim a uma sequéncia de 15
anos de um mesmo partido no poder. Logo, pode-se perceber que diversos fatores
transformaram essa eleicao, singular.

Para isso, usou-se a metodologia do estudo de eventos para calcular os retornos
anormais (Ramiah, Pham, & Moosa, 2017), e 0 modelo de regressdao em painel para medir o
efeito da eleicdo e de sua indefinicdo (Goodell & Vahamaa, 2013a). Cabe destacar, que esta
metodologia sera utilizada ndo so6 para as elei¢Ges de 2018, mas também para as de 2002, 2006,
2010 e 2014. Essas elei¢des foram escolhidas devido as particularidades que podem oferecer,
apos trés tentativas, na eleicdo de 2002 o candidato Luis Indcio Lula da Silva obteve sua
primeira vitéria. Ja em 2006 havia grandes chances do candidato do Partido dos Trabalhadores
(PT) se reeleger. Em 2010, a candidata que recebeu seu apoio, do mesmo partido, Dilma

Rousseff também aparecia como favorita. A diferenca entre as duas ultimas eleicbes é a

! Disponivel em: <https://www.theguardian.com/world/2017/jun/01/brazil-operation-car-wash-is-this-
the-biggest-corruption-scandal-in-history>. Acesso em: 22 mar. 2019.



mudanca no individuo e manutencdo do partido, indicando que a incerteza neste caso cairia
sobre a figura da nova candidata. Em 2014, as elei¢cbes foram mais acirradas, contudo a
candidata do PT permanecia entre os favoritos. Por fim, tem-se a eleicdo de 2018, a qual foi
marcada por um candidato com discursos fora do padrdo. Assim, comparou-se os diferentes
cenarios enfrentados em cada uma das eleicdes, e verificou-se aquelas que apresentaram maior

volatilidade devido ao maior grau de incerteza politica.

1.1 Caracterizacdo do Problema de Pesquisa

O Ibovespa é o principal indice de desempenho das a¢des que sdo negociadas na bolsa
de valores do Brasil, ele é baseado em uma carteira tedrica de ativos a qual é composta pelas
empresas com maior volume de transacao da bolsa. Apds anos de sua existéncia, esse indicador
se firmou perante os investidores. Ele € revisado a quatro em quatro meses, mantendo sempre
as empresas listadas que atendem aos critérios de sua metodologia, as quais representam cerca
de 80% do volume transacionado na bolsa.? Desta forma, pode-se concluir que ele reflete o
desempenho medio das cotacdes do mercado brasileiro. Portanto, a fim de demonstrar como a
incerteza politica afeta 0 mercado de capitais, dado os diferentes contextos eleitorais, sera
apresentado brevemente cada um dos cinco cenarios enfrentados e sua respectiva flutuacdo no
indice.

Em 2002 o pais que precedia de dois mandatos do presidente Fernando Henrique
Cardoso e enfrentava uma crise econdmica resultante da queda de crescimento e aumento da
divida publica (Coutinho, 2002). Os investidores tinham receio das medidas de um governo de
esquerda, representado por Lula. Isto ficou evidente quando o candidato despontou nas
pesquisas de intencdo de voto e o risco Brasil aumentou, o que muitos investidores passaram a
chamar de o “risco Lula”. O que poderia ter gerado grande volatilidade, se ndo houvesse a
publicacdo da Carta aos Brasileiros (Morais & Saad-Filho, 2011). No grafico 1, pode-se
observar a area destacada o comportamento do Ibovespa entre 0 1° e 2° turno, que apresentou

minima de 8.370 e maxima de 10.014.

2 B3 COM O MERCADO, PARA O FUTURO. Ibovespa.  Disponivel em:
<http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices amplos/ibovespa.htm>. Acesso em: 24 mar.
2019.



Gréfico 1 - Flutuacao Ibovespa na eleigdo de 2002
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No ano de 2006, o pais passava por reorganizacao politica que se deu ap6s 0 rompimento
de uma sequéncia de governos de direita que se deu com a eleicdo de Lula. O mercado se
mostrava receoso quanto a postura do novo governo, mas se viu surpreendido ja que, o
presidente assumiu uma politica econdmica muito proxima a do ex-presidente Fernando
Henrigue. Mesmo com algumas denuncias de corrupc¢ao relacionadas com o governo do partido

dos trabalhadores (CPI dos correios), Lula ainda tinha grande apoio popular (Renno, 2007).

Gréfico 2 - Flutuacdo Ibovespa na eleicdo de 2006
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No ano de 2010, a campanha dos dois principais candidatos (Dilma Rousseff e José
Serra) era pautada em temas morais e religiosos (Machado, 2012). Dilma foi indicada pelo
entdo ex-presidente Lula, tendo assim carregado o apoio do candidato. Sua coligagdo, composta
por dez partidos intitulava de “Para o Brasil continuar mudando”, outro fator que ratifica que a
candidata seguiria as proposta do seu antecessor. Anteriormente, ela ocupava um cargo na casa

civil e foi a primeira presidente eleita do pais.

Grafico 3 - Flutuacdo Ibovespa na eleicdo de 2010
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A preferéncia politica do brasileiro variou muito dentro do periodo de 1989 e 2002,
sendo predominante “PMDBista” no inicio e passando para Petista ao final (Kinzo, 2005). A
mudanca de preferéncia para o governo do partido dos trabalhadores se concretizou com
algumas politicas sociais, tais como o bolsa familia e o fome zero (Joseph, Hunter, & Power,
2005).



Grafico 4 — Flutuacdo Ibovespa na eleicao de 2014
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Logo apos a reeleicdo de Dilma Rousseff, a relacdo entre seu governo e a populacao

ficou estremecida, isto porque o pais enfrentava uma crise econémica a qual levou a entdo

presidente a tomar algumas medidas impopulares. Aliado a isto, a operacdo Lava Jato foi

iniciada, o que aumentou o descontentamento com o governo culminando no seu impeachment

(Becker, Cesar, Gallas, & Helena Weber, 2016).Em seu lugar, assumiu o vice Michel Temer.

Gréfico 5- Flutuacdo Ibovespa na eleicdo de 2018
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Tendo em vista que o processo eleitoral gera uma incerteza politica que influencia a
volatilidade, tem-se como problema de pesquisa investigar: qual o impacto das incertezas
relativas a disputa eleitoral presidencial sobre a volatilidade do mercado de capitais
brasileiro no periodo de 2002-2018?

A disputa eleitoral se relaciona com a indefini¢do dos principais candidatos e as politicas

econbmicas potenciais destes candidatos implementem, caso sejam eleitos.

1.2 Objetivo da Pesquisa

O estudo tem como objetivo geral investigar o efeito das uUltimas cinco elei¢BGes
presidenciais brasileiras na volatilidade das a¢des das empresas listadas na bolsa de valores do
Brasil, também conhecida como B3, através do estudo de eventos. Além disso, tem-se com
objetivos especificos:

a. Analisar a volatilidade do mercado de agdes em cada setor;

b. Investigar de que forma as mudangas nas politicas macroeconémicas alteram a
volatilidade;

c. Analisar a relacdo entre a indefinicao das elei¢Ges presidenciais com a volatilidade

no mercado de capitais brasileiros;

1.3 Justificativa da Pesquisa

O processo eleitoral traz consigo uma série de incertezas, por exemplo: nos politicos
que estdo concorrendo ao cargo, na escolha de seu grupo de trabalho, em suas politicas
macroeconémicos, entre outros (lrshad, 2017). As politicas governamentais projetam o
ambiente institucionais das empresas, assim, quando ha alteracdo nessas politicas ha mudanca
no comportamento das empresas(Potrafke, 2012).

O valor das empresas € refletido no preco de suas acdes no mercado de capitais, que
leva em consideracdo as expectativas que seus participantes e o proprio mercado tem sobre o
negécio de cada organizacdo (Riem, 2016). Essas expectativas sdo baseadas em condicoes

econdmicas, fatores externos que influenciam a politica, entre outros. Desta forma, a incerteza



politica faz com que as avalia¢fes das empresas no mercado de capitais se alterem, levando a
uma mudanca no risco e consequentemente na volatilidade.

A literatura existente indica que a incerteza afeta o risco no mercado de capitais, sendo
que a grande parte dos estudos fazem mencdao aos Estados Unidos. A exemplo temos a Gltima
eleicdo presidencial americana (2016), na qual o candidato Donald Trump foi eleito. O que se
verificou foi a constru¢do de um ambiente incerto, ndo visto até entdo em outra elei¢do ou com
outro candidato. Isto porque, Trump foi um candidato totalmente fora dos padrées (Pham et al.,
2018) . Sua campanha foi baseada na nogdo populista, com o objetivo de tornar a América um
lugar bom novamente, além de proposicdes politicas controversas, o que ficou conhecido como
“Trumpismo”.

Na ultima eleicdo presidencial brasileira pode-se identificar um candidato que se
assemelhou muito com Trump, o candidato Jair Bolsonaro. Podem ser caracterizados como
politicos de extrema direita que utilizaram das frustragdes da populacdo, para atingir seus
objetivos eleitorais. No caso brasileiro, os recorrentes casos de corrupgao revelados, fez emergir
um senso de revolta e aversdo, principalmente ao atual candidato do partido dos trabalhadores
(PT). De forma analoga, tem-se um candidato totalmente fora do padréo e, com propostas de
mudancas enérgicas.

Segundo Koukoulas (2016) 3as acdes comecaram a enfraquecer a medida que surgia a
possibilidade de Trump vencer a eleig¢do, caindo quando esta suposicdo ficou mais concreta. A
exemplo, ele cita que até 0 momento em que escreve, nove de novembro de 2016, cerca de 4%
dos estoques globais cairam, em torno de U$S 3 trilhGes. Este cenario representa uma quebra
no padrdo das elei¢Oes norte-americanas, que geralmente encaram a reta final das eleigdes com
otimismo (Pozzi, 2016)*.

No caso brasileiro, 0 mercado apresentava animacgdo quanto a vitéria de Bolsonaro, o
que pode ser evidenciado com a variacao do Ibovespa na segunda-feira seguinte ao 1° turno.
Contudo, algo bem comum na trajetoria do candidato séo seus discursos marcantes, gue poucos
dias depois fez com que o Ibovespa caisse mais de 2% (Rizerro, 2018). Sendo assim, espera-se
que esse estudo contribua para a literatura da incerteza politica e volatilidade do mercado

acionario, especificamente no que tange as eleicdes presidenciais, em um mercado emergente.

3 Disponivel em < https://www.theguardian.com/commentisfree/2016/nov/09/donald-trump-as-us-
president-financial-markets-tell-the-world-what-they-think-of-that > Acesso em: 26 mar. 2019.
4 Disponivel em <https://brasil.elpais.com/brasil/2016/04/15/internacional/1460732049_479874.html >
Acesso em: 26 mar.2019
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Ademais, diversas midias mundiais tais como o The New York Times, The Guardian,
The Economist, compararam o presidente eleito Jair Bolsonaro com o atual presidente
americano Donald Trump. Em uma mateéria do The Guardian intitulada “o Trump dos tropicos:
o ‘perigo’ que o candidato leva a corrida presidencial brasileira o autor enuncia algumas
caracteristicas de Bolsonaro e destaca a utilizacdo de estratégias usadas pelo presidente norte
americano (Phillips, 2018)°. Isto desperta a curiosidade acerca da forma que o mercado de
capitais brasileiro reagiu, desde o andncio da participacdo de Bolsonaro nas eleicGes até o
resultado de sua vitéria. Bem como as diferencas desta eleicdo para as demais (2002, 2006,
2010, 2014).

1.4 Delimitacdo de Pesquisa

Uma delimitacdo da pesquisa esta relacionada a amostra, a qual € composta por
empresas brasileiras de capital aberto, sendo que nos anos mais distantes (como a eleicdo de
2002) ha poucas empresas com dados disponiveis. Ademais, ha as limitacdes dos modelos
econometricos, principalmente por ndo conseguir controlar todas as outras variaveis que
influenciam o modelo. Por fim, cabe reiterar que a amostra € ndo aleatéria e compreende

informacdes retiradas da base de dados Thomson Reuters.

1.5 Estrutura da Dissertacéo

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, sdo eles: Introducgdo, referencial
tedrico, metodologia, resultados e conclusdo. Na primeira parte sdo apresentados 0s
apontamentos sobre o tema do estudo, como a caracterizacdo do problema de pesquisa, 0s
objetivos gerais e especificos, a justificativa para a realizacdo do estudo e, por fim a delimitacéo
da dissertagéo.

A segunda parte € composta pelo referencial teérico, no qual é exposto a discussao que
norteia 0 tema escolhido. Abordando desde conceitos basicos de finangas, como o modelo
Capital Assets Pricing Model (CAPM), elementos macroecondmicos até a caracterizacao de
incerteza politica. Além disso, € apresentado 0s estudos recentes acerca do tema e séo

formuladas as hip6teses de pesquisas que se pretende responder ao final do estudo.

> Disponivel em < https://www.theguardian.com/world/2018/apr/19/jair-bolsonaro-brazil-presidential-
candidate-trump-parallels> Acesso em: 02 abril.2019.
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Na terceira sessdo é tratado sobre o método usado na pesquisa, o estudo de eventos e o
modelo proposto de regressdo em dados em painel. Apresentando o modelo em si, ajustando as
hipdteses formuladas anteriormente e explicando as defini¢Ges necessarias para a realizagédo de
tal trabalho.

Em sequéncia, sdo apresentados e analisados os resultados das regressdes tendo em vista
as particularidades de cada periodo eleitoral e modelos propostos. Cabe salientar que nesta
secdo ha a divisdo entre a hipotese (1) que aborda a metodologia de estudo de eventos e, as
hipdteses (2 e 3) que é realizada por meio da regressao em painel.

Por fim, conclui-se o estudo reapresentando o problema de pesquisa e retomando 0s
principais achados. Além disso, apresenta-se as implicacGes para a academia bem como para

os investidores e, finalmente o que se espera dos estudos posteriores.



2. REFERNCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo apresentadas as bases teoricas para a compreensao do problema de
pesquisa e o desenvolvimento das hipdteses construidas para este fenémeno. Para tal, transitou-
se entre trés grandes assuntos, que sdo: modelos de precificacdo de ativos financeiros (Capital
Asset Pricing Model); a influéncia de variaveis macroeconémicas nas decisfes politicas e

incerteza politica.

2.1 Capital Asset Pricing Model

A partir da década de 1950 a teoria moderna de finangas construiu sua base tedrica, para
tal utilizou de contribuicBes tedricas e praticas, que a tornaram mais dinamica. Essas
contribui¢es podem ser alocadas a trés grandes dominios de decisdo em financas, sdo elas:
investimentos, financiamentos e distribuicdo de dividendos. Isto aliado ao desenvolvimento da
teoria econdmica positiva, possibilitou o desenvolvimento de uma explicacdo para a alteracao
verificada nos pregos dos ativos financeiros e culminou no desenvolvimento do modelo de
precificacdo conhecido como Capital Asset Pricing Model (CAPM)(Ross, 1977).

Esse modelo é o mais utilizado para calcular as taxas esperadas de retorno sobre 0s
ativos de risco (E. A. T. Araujo, Oliveira, & Castro Silva, 2012). Tendo revolucionado as
premissas de financas, ao demonstrar através de uma equacéo simples, a relacéo entre risco e
retorno (E. Araujo, Fajardo, & Tavani, 2006). Sucintamente, 0 modelo sugere uma associagéo
entre o retorno esperado para um ativo E(ri), o retorno oferecido pela taxa livre de risco (Rf), o
retorno de um portfélio de mercado (Rm) e uma medida de risco especifica do ativo em questdo

. Como demonstrado na equacéo 1:

E (Ri) = R¢ + B(Rm — RF) Equacéo 1

O risco especifico do ativo (B) mede a vulnerabilidade deste ativo a eventos
macroecondmicos, através da sensibilidade de seus retornos frente a varia¢do da carteira de
ativos do mercado (Brealey et al., 2001). Ainda sobre risco, é possivel classifica-los em duas
categorias, o sistematico e o diversificavel. O primeiro acomete a todas as empresas, visto que
depende de fatores externos e incontrolaveis, tais como: inflacdo, guerras, etc. O diversificado,
por sua vez, € inerente ao contexto de cada empresa, ou seja, pode ser amenizado através da

diversificacao dos ativos (Assaf Neto, 2003).
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Em seu trabalho, (Jr, 1979)caracterizou este modelo como normativo e listou os

seguintes pressupostos:

1. Periodo Unico: Os agentes restringem a maximizagdo de suas utilidades
limitados a um Unico periodo;

2. Mercado de capitais perfeitamente competitivo: As quantidades de
ativos sdo predeterminadas e sdo perfeitamente divisiveis, sendo que nenhum agente
podera alterar seus precos;

3. Existéncia de titulos sem risco: Os investidores podem fazer empréstimo
a uma taxa equivalente ao retorno deste titulo;

4.Expectativas homogéneas: Os agentes apresentam as mesmas
expectativas sobre os retornos, variancias, covariancias;

5. Avaliagdo em dois parametros: Os investidores analisam o0s ativos
usando dois parametros, sdo eles: retorno esperado e desvio padréo;

6. Investidores sdo avessos ao risco: Ceteris Paribus, existe uma

preferéncia por menor risco

Ou seja, este modelo assume alta eficiéncia informativa do mercado, distribuida
igualmente entre os investidores, que sdo avessos ao risco e baseiam suas decisdes no retorno
esperado e o desvio padrdo. Nao ha restricdes que impecam os investimentos no mercado, ha
uma taxa de juros de mercado definida como livre de risco Assaf Neto (2007).

Em um cenério de equilibrio, todos os ativos com risco devem apresentar um [3 igual ao
retorno de mercado (R,,) que deve ser igual a um. Portanto, p =1 ¢ considerado neutro, ¢
significa que ha uma correlacdo perfeita entre os retornos das a¢des e os retornos do mercado.
Ou seja, a medida que o mercado sobe (cai) o titulo subira (caird) na mesma proporcao. Por sua
vez, se o B for superior a um, tem-se um titulo agressivo. Ou seja, se 0 mercado aumentar 4%
0 titulo aumentara mais que 4%. Por fim, tem-se um f inferior a um, denomina-se titulo
defensivo. Ou seja, uma queda no mercado gera uma queda ndo tao brusca no titulo (Alcantara,
1981).

Para utilizar essa construcao tedrica de avaliagdo de titulos € necessario empregar algum
método para estimar o beta da empresa e desta forma, descobrir qual o comportamento a
empresa tera frente ao mercado. Desta forma, o agente conhecera as caracteristicas de risco de

um ativo, podendo estimar o seu valor intrinseco, e avalid-lo como boa op¢do de compra ou
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ndo. Além disso, é importante enfatizar que o beta procura medir o nivel de volatilidade de um
ativo frente as alteracdes no mercado, tendo como pressuposto que todo e qualquer ativo esta
sujeito a mudancas de precos conforme alteragdes no mercado. Assim, ancorado em dados
passados e no conhecimento de mercado e do nivel de volatilidade do ativo, o investidor pode
ajustar suas projecoes de retorno (Alcéantara, 1981).

Mesmo que o modelo CAPM tenha tornado mais simples um problema complexo,
muitos estudos empiricos demonstram que ha outros tantos fatores, que ndo s6 0 risco
sistematico, que influenciam os retornos obtidos (Banz, 1981). Uma das maiores criticas feitas
ao modelo, € sua acerca de suas hipéteses duvidosas e sua baixa validacdo empirica (Ross,
1977). Desta forma, passou a ser testado empiricamente por diversos pesquisadores a fim de
comprovar sua validade pratica. Os resultados dos testes constataram algumas deficiéncias
deste modelo, o que colocou em duvida o seu poder explicativo(E. A. T. Araujo et al., 2012).
Como forma de solucionar esse problema, os pesquisadores das areas de financas e
contabilidade dispenderam esforcos para ampliar o poder explicativo do modelo. No entanto,
como resultado chegaram a novas varidveis e consequentemente novos modelos, como: o0
Arbitrage Pricing Theory (APT) e o 3-Fatores de Fama e French (Matias Filho, Nakamura, &
Bastos, 2010).

O modelo APT surge como um modelo de precificacdo alternativo ao CAPM, visto que
ndo estad preso aos mesmos pressupostos, especificamente aquele referente aos portfélios
idénticos (Bodie et al., 2013). A abordagem do modelo, torna necessaria a especificacdo de
quais variaveis macroecondmicas sdo fatores de risco relevantes. Assim, procura-se aqueles
fatores cujo prémios de risco sejam mais expressivos para a exposicao aquele risco. Além disso,
uma possibilidade frente a utilizacdo dos fatores macroecondmicos é usar propriedades das
empresas embasadas em evidéncias empiricas (Bodie et al., 2000).

Para que este modelo de precificacdo tenha um desempenho eficiente, € necessario que
haja um grande nimero de titulos, suficiente para que se diversifique o risco especifico das
empresas (Grinblatt & Titman, 2005). Neste caso, a taxa de retorno seria expressa pela equacgéo
2:

R = Re+ Piyvi + Bovz + Bsys ++ Bu¥van Equagdo 2

O outro modelo alternativo, modelo de 3 fatores de Fama e French (1993), procura
entender o poder explicativo de fatores que estdo ligados as propriedades de cada firma, como
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por exemplo: tamanho; relacdo entre o valor contébil e o valor de mercado, alavancagem,
relacdo entre o lucro e o preco da acdo. Os autores verificaram que esses fatores explicavam
mais que o beta do modelo CAPM. Desta forma, construiram a defini¢do dos trés fatores, séo
eles: fator mercado, fator tamanho (SMB — Smal Minus Big) e fator valor contabil/ valor de
mercado (HML — High Minus Low). O fator 1 mede o excesso de retorno em relagéo ao
mercado, o fator 2 mede a diferenca de retorno em relagdo ao tamanho das empresas e o fator
3 a relacdo entre o valor de contabil e 0 mercado (Roger & Securato, 2009). Abaixo, encontra-

se a equacdo referente a esse modelo:

Os termos b; , s, hj, refletem as sensibilidades dos fatores 1, 2 e 3, respectivamente.
Ha algumas explicagdes possiveis para o fator “tamanho” ser relevante para precificagdo dos
ativos, por exemplo: pequenas empresas apresentam uma dificuldade para apresentar as
informacdes aos investidores o que faz com que sejam vistas como mais arriscadas e
consequentemente necessitam de retornos maiores. Além disso, as empresas menores
apresentam acGes com menor liquidez efeito que pode ndo ser captado pelo beta. Ademais, o
risco é maior devido a baixa eficiéncia produtiva e alto endividamento, bem como os elevados
custos de transacdo (Roger & Securato, 2009). Algumas criticas sdo langadas a este modelo,
guanto a sua fundamentacdo tedrica dos fatores e a confiabilidade nas estimativas das
sensibilidades e os primos (Rayes et al. 2012).

De modo geral, todos modelos apresentam criticas em algum ambito. Contudo o CAPM
continua tendo a preferéncia dos usuarios, isto porque apresenta uma base tedrica mais sélida e
a sua implementacdo € mais simples. O beta da organizacao representa o risco sistematico de
um dado setor em relacdo ao risco de mercado. Mudangas em variaveis macroecondmicas,
como: taxa de juros, inflacdo, politica monetaria, taxa de cambio etc., afetam as empresas e

consequentemente o retorno de suas agoes (Brealey, 2001).

2.1.1 Capital Assets Pricing Model para paises emergentes
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O mercado brasileiro pode ser classificado como mercado emergente, apresenta uma
alta volatilidade dentre seus variados indices financeiros. 1sso prejudica a confiabilidade que os
investidores podem tracar para o comportamento futuro. Desta forma, uma adaptacdo ao
modelo CAPM se fez necessaria para captar a realidade desses paises (Assaf Neto et al., 2007).
Para tal, um risco pais é acrescido ao modelo béasico apresentado anteriormente. Risco-pais ou
risco soberano mede o risco da economia de uma pais, através da diferenca entre a remuneracdo
de titulos similares aos emitidos pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos e os titulos
publicos do pais “x”, no caso o Brasil.

No Brasil, o titulo de divida publica externa frequentemente usado para o calculo do
risco-pais é o capitalizaton bond (C-Bond), o qual é transacionado no mercado internacional e
comumente aceito como o de maior liquidez e maturidade. Pode-se entender que esta
remuneracao paga pelo titulo brasileiro equivale ao ganho pelo risco de calote, que nada mais
é do que o risco pais (Assaf Neto, 2005). Desta forma, a equacdo do CAPM adaptada aos

mercados emergentes é dada a seguir:

E (Ri) = Rf + B(Rym — Rp) + Xpg , Equacdo 4

na qual «gp representa o risco-pais, do Brasil.

Pode-se notar na equacdo acima que, o risco- pais € adicionado ao valor final da férmula
do modelo béasico. Fundamentalmente, o prémio pelo risco deve ser composto pela volatilidade
da economia e pelo risco associado a um mercado especifico (Damodaran, 2002). Caso as outras
variaveis permanecam constantes, se espera que 0s mercados com maiores risco sejam 0s que
remunerem 0s investidores a taxas maiores. A longo prazo, a avaliagdo deve ser feita
considerando o risco pais na consideracdo do prémio de risco de mercado (R,, — Rr), COMO
sintetizado na equacdo 4.

No curto prazo, nos mercados acionarios com alta volatilidade é esperado um prémio
superior a adicdo do proprio risco-pais, isto pode ser ajustado se considerar a volatilidade
relativa do mercado acionario em relacdo ao mercado de renda fixa (Assaf Neto et al., 2007).
Buscando uma maneira de mensurar 0s retornos a curto prazo em uma economia emergente,
Damodaran (2002) sugere uma medida relativa de risco, que considera os desvios- padrdes dos
retornos do mercado de agdes e dos titulos publicos a longo prazo. Desta forma, pode-se

sintetizar o prémio pelo risco pais da seguinte forma:
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Risco pais = Spread de risco defaut + volatilidade adicional mercado BR

Equacdo 5

No mercado brasileiro ha uma grande concentragdo de poucas empresas na COmposi¢ao
do indice do mercado acionario e, um infimo volume de ac¢des ordinarias negociadas torna
inviavel um beta confiavel usando valores das bolsas brasileiras (Assaf Neto et al., 2007). O
coeficiente beta sera obtido através de benchmark, o qual indicara o risco da acdo em relacdo

ao risco sistematico da carteira de mercado.

2.2 Variaveis Macroecondmicas

O tripé macroecondmico é uma diretriz de politica macroecondmica ancorada em trés
pilares, sdo eles: metas de inflacdo referente a politica monetaria, um sistema de cambio flexivel
e meta fiscal orientada para a estabilizacdo e reducdo da divida publica em relacdo ao produto
interno bruto (PIB), conforme Sawyer (2009). A politica monetéaria atinge todos os setores da
economia no tocante ao custo da divida e concessao de créedito, isto porque esses fatores ajudam
a determinar a capacidade da organizagdo em conseguir empréstimos. Por sua vez, a politica
fiscal afeta as empresas por meio dos impostos que incide sobre o resultado, podendo atingir

indiretamente na procura pelos seus bens e servi¢os (Antunes & Mucharreira, 2015).

2.2.1 Metas de inflagdo

Esse pé do tripé macroeconémico esta diretamente ligado a politica monetaria. Pode-se
tracar uma linha historica, na qual o marco de mudanca se da na década de 1990, até entdo os
paises membros da organizacdo para cooperacdo e desenvolvimento econdmico (OCDE —
Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) formulavam sua politica
monetaria centrada na taxa de crescimento da moeda nominal que era escolhida pelo banco
central do pais (Blanchard, 2007, p.507). Isto porque, era de interesse das autoridades
monetarias gostariam de se aproximar da taxa de inflagdo desejada a médio prazo. Desta forma,
no curto prazo era permitido variagdes em relagdo a meta, sendo que a informacéo do valor
aceitavel para a variacdo era informada pelo banco central através da banda de variacéo.

Contudo, apo6s anos de aplicacdo desta medida pelos Bancos Centrais e sucessivas

falhas, este mecanismo de politica monetaria passou a ser visto com desinteresse (Blanchard,
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2007, p. 506). A justificativa para esta ferramenta ter perdurado por tanto tempo, se deve a
crenca de uma ligacdo estreita entre inflacdo e crescimento da moeda nominal no médio prazo.
O erro estd em acreditar que essa ligacdo é tdo proxima, quando na verdade ndo €. De fato, a
relacdo entre as duas é diretamente proporcional, entretanto ndo é tdo intima a ponto de escolher
a taxa de crescimento e alcancar a inflacdo desejada. Isto se deve aos deslocamentos da
demanda por moeda, ou seja, variagbes que ocorrem dentro do médio prazo que ndo foram
previstas e que geram grandes problemas aos bancos centrais (Blanchard, 2007, p.509).

No inicio da década de 1990 aconteceu uma grande reformulagdo na politica monetaria
dos paises membros da OCDE, fundamentada agora nas metas de inflagdo e ndo mais na meta
de crescimento da moeda nominal. Meta de inflac&o é a busca por uma taxa de inflagéo baixa,
seja a curto ou médio prazo, por parte dos bancos centrais (Mishkin ,2009, p. 399). Pode-se
perceber que almejar uma certa meta de taxa de inflagdo no médio prazo, € um progresso se
comparado a busca por uma taxa de crescimento de moeda nominal. Contudo, a busca por uma
dada meta de inflagdo a curto prazo trazia consigo alguns questionamentos, principalmente em
uma possivel perda de funcionalidade da politica monetaria. Entretanto, a meta de inflagéo é
coerente no médio prazo e possibilita que a politica monetaria torne o produto estavel ao redor
do seu nivel natural no curto prazo.

No entanto o Banco Central ndo tem poder direto sobre a inflagdo, mas sim sobre a taxa
de juros. Assim, em 1993, Jonh Taylor desenvolveu a conhecida regra de Taylor, que apresenta

uma regra simples para a politica monetaria, que é evidenciada abaixo:

ip=1"+a(m — 1) —b (ur — uy) Equacéo 6

Tem-se que i; é a taxa de juros nominal no tempo t e i* é a taxa de juros nominal
atrelada a meta de inflacdo a médio prazo. Da mesma forma, m, representa a taxa de inflacdo
no tempo te * a meta de inflacdo. Por fim, tem-se u; que representa a taxa de desemprego no
tempo t e u,, a taxa de desemprego natural, além disso, a e b sdo coeficientes positivos.

Caso a taxa de inflagdo fosse igual a meta e a taxa de desemprego igual a taxa de
desemprego natural, entdo a taxa de juros nominal devera ser igual a meta. No entanto, este é
um cenario dificil de ser presenciado, sendo mais comum a taxa de inflacao ser superior a meta
e a taxa de desemprego superior a taxa natural. No primeiro caso, seria necessario que o Banco
Central aumentasse a taxa nominal de juros acima da meta e, essa a¢ao teria como consequéncia

um aumento no desemprego (curva de Philips). J& no segundo caso, o Banco Central deveria
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diminuir a taxa de juros nominal em relagdo a meta, que traria como consequéncia a reducao
na taxa de desemprego (Blanchard, 2007, p.512).

Desta forma, pode-se inferir sobre os coeficientes, sendo “a” a importancia que o Banco
Central da a relacdo entre desemprego e inflacdo. Em outras palavras, o qudo a autoridade
monetaria esta disposta a aumentar o desemprego, através do aumento da taxa de juros nominal,
para levar a inflagdo a meta. Por consequéncia, o coeficiente “b” mostra que quanto maior ele
for, maior a disposicdo do Banco Central em manter a taxa de desemprego préxima a natural.

No caso brasileiro a taxa de juros basica é representada pela taxa Selic (Sistema Especial
de Liguidagdo e Custddia), que serd a variavel utilizada para este “pé” do tripé
macroecondmico. Para encontrar essa taxa sao apuradas as transagdes de empréstimos, de um
dia, feitas entre instituicdes que usam os titulos publicos federais como garantia. Ela é definida
pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgéo responsavel por estabelecer a taxa béasica
e as regras para a quantidade de dinheiro em circulagdo. A Selic é a principal ferramenta de
politica monetaria do Banco Central Brasileiro para controle de inflacdo, visto que ela tem
impacto sobre todas as taxas de juros. Na pratica, quando a Selic aumenta ha um desestimulo
ao consumo, Vvisto que o0 custo para captar recursos aumenta. Por sua vez, quando hd uma

reducéo na taxa Selic ha um estimula ao consumo Banco Central®.

2.2.2 Cambio flexivel

Apos a clara derrota da Alemanha na segunda Guerra Mundial, representantes de 44
paises se reuniram para elaborarem um novo sistema monetario e cambial internacional, que
ficou conhecido mais tarde como Acordo de Bretton Woods. De forma sucinta, ele embasava
em taxas de cambio fixas, definindo o preco de suas respectivas moedas a partir do délar. No
entanto, em meado de 1970 fortes crises cambiais afetaram os paises fazendo com que novos
arranjos surgissem (Blanchard, 2007, p.413). A partir de entdo, os regimes de taxa de cambio
no sistema financeiro internacional foram classificados de duas formas, fixo e flutuante. No
primeiro caso, o valor da moeda € ligado ao valor da moeda-lastro (geralmente, o délar) sendo
assim, o regime é fixo em relacdo a moeda-lastro. No caso do regime de cambio flutuante o

valor da moeda pode oscilar em relagdo a todas as outras divisas. Ha uma terceira classificacéo,

6 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Taxa selic. Disponivel em:
<https://lwww.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic>. Acesso em: 01 mai. 2019.
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que consiste na intervencdo dos paises através da compra e venda de ativos estrangeiros para
influenciar as taxas de cambio, isto é chamado de bandas cambiais (Mishkin, 2009, p.470).

O regime de cambio fixo apresenta como ponto positivo uma maior possibilidade de
controle sobre a inflagdo, contudo isto pode ocasionar em uma supervalorizacdo da moeda
nacional. Por sua vez, o regime de cdmbio flutuante tem como principal vantagem a propria
regulacdo do mercado nas taxas de cdmbio, o que ajuda a ndo distorcer as relagdes cambiais na
economia. Contudo, caso haja uma valorizacao excessiva de moedas estrangeiras pode produzir
inflacdo ao mesmo tempo que uma desvalorizacdo da moeda estrangeira pode diminuir as
exportacbes. Por fim, o regime de bandas cambiais apresenta vantagem no que tange as
variagdes cambiais proporcionando poucas alteragdes e possibilitando uma boa previsibilidade
ao mercado. Todavia, em alguns casos este sistema pode geral o chamado artificialismo cambial
que pode prejudicar os agentes econdmicos (Oliveira, 2014, p.103). Por esta razdo, muitos
paises optam pelo regime de cdmbio flutuantes, como é o caso do Brasil.

A taxa de cdmbio é um importante indicador de uma economia, isto porque ela
influéncia na balanca comercial, no produto interno bruto e na inflacdo. Pode-se classifica-la
de trés formas, sdo elas: nominal, real e real efetiva. A primeira € uma simples relacdo entre as
unidades monetarias de diferentes paises, ou seja, Sd0 necessarias X moedas nacionais para
comprar 1 moeda estrangeira (Mankiw, 2007, p.730). A taxa de cAmbio real é a taxa de cAmbio
nominal ponderada pela inflagdo interna e externa. Em outras palavras, ela evidencia o valor de
produtos comercializaveis em diferentes paises, revelando a competitividade das exportacdes
de determinado pais. Por fim, tem-se a taxa de cambio real efetiva, que nada mais é do que a
ponderacdo dada a partir da participacdo de cada pais no fluxo comercial.

Desta forma, pode-se definir de maneira simpldria a taxa de cAmbio como, o preco de
uma moeda expresso em termos de outra moeda. Contudo, para entender melhor os regimes de
taxa de cambio e a importancia para a economia € necessario compreender como funciona a
balanca de pagamentos (Blanchard, 2007, p.360). Ela consiste nas transacdes que um pais faz
com o resto do mundo, tanto em fluxos comerciais quanto financeiros. Assim, divide-se em
duas grandes contas, as transac0es correntes e a conta de capitais.

A primeira faz mencdo as exportacGes (recebimento de divisas) e importacdo
(pagamento de divisas) de bens e servigos, bem como rendimentos primarios e secundarios.
Caso haja um saldo positivo em transacfes correntes, 0 pais obteve um superavit (recebimentos
superiores aos pagamentos) caso contrario, o pais apresentou um déficit. Quanto a segunda

conta, pode-se enquadrar as transacdes de ativos financeiros unilaterais (donativos, perddes de
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divida externa, transferéncia de patriménios, entre outros), bilaterais (investimentos diretos, em
carteira, entre outros), bem como de ativos ndo financeiros (marcas, patentes). Da mesma
forma, se ha mais pagamentos do que recebimentos, o pais apresenta um déficit da conta de
capital, caso contrario o pais terd um superavit na conta de capital.

Tendo em vista a escolha dos paises no regime de cadmbio flutuantes, pela possibilidade
de manter dois instrumentos macroecondmicos (taxa de juros e taxa de cambio) e pela auto-
regulamentacdo do mercado cambial. Além da influéncia da taxa de cAmbio em todas as contas
do balango de pagamentos pode-se entender o real motivo da relevancia econémica da taxa de
cambio. Desta forma, a variavel utilizada neste estudo como proxy para representar 0 eixo

referente ao regime de cdmbio flutuante sera a taxa de cambio nominal.

2.2.3 Meta fiscal

Para esse ultimo apoio do tripé macroecondmico deve-se atentar a politica fiscal, em
especifico no entendimento em relacdo a restricdo orcamentaria do governo. Desta forma, se

faz necessario apresentar o déficit orcamentario, como segue:

déficity = rBy + Gy — T Equacao 7

Tem-se que rB; representa 0 pagamento de juros reais da divida publica no tempot, G;
representa o gasto do governo no ano t e, por fim T, que representa os impostos liquidos de
transferéncias. De forma mais genérica, a restricdo orcamentaria do governo pode ser
representa pela variacdo do deficit puablico entre 0 ano t e t-1. Ou seja, caso haja um déficit a
divida pablica ira aumentar, se ocorrer um superavit tem-se uma reducdo da divida pablica
(Blanchard, 2007, p. 523). Decompondo a equa¢do acima em trés termos (variacdo da divida,
pagamento de juros e déficit priméario), pode-se concluir que a divida pablica ao final do ano t
é igual ao pagamento de (1+r) da divida publica do ano anterior acrescido ao déficit primario
do ano t.

Essa decomposicao permite a realizagdo de algumas inferéncias como por exemplo: uma
reducdo na arrecadacéo de impostos, tudo mais constante, leva inevitavelmente um aumento na
arrecadacao futura. Ademais, quanto maior for a taxa de juros real maior sera a necessidade de

aumento nos impostos. Além disso, para que 0 governo consiga acabar com o déficit é
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necessario que ocorra um superavit primario no montante do pagamento de juros sobre a divida
ja existente.

Tendo em vista os contetdos apresentados anteriormente, € possivel definir meta fiscal
com sendo a estimativa que o governo faz dada suas expectativas sobre receitas e gastos. Esse
calculo é realizado pelo governo, através do instrumento da lei de diretrizes orcamentarias
(LDO) e deve ser aprovada pelo congresso. Assim, € importante ressaltar que essa estimativa
tem carater contratual com os cidaddos em termos de controle das contas e dividas publicas. O
superavit primario é calculado a partir do planejamento entre receitas e gastos. Ou seja, tudo
que 0 governo consegue arrecadar através dos tributos diretos (0s que sdo cobrados sobre o
patrimonio e a renda) e os indiretos (sobre o valor dos bens e servigos); frente a todos os gastos
necessarios para o governo funcionar.

Desta forma, este estudo utilizara com variavel para este apoio do tripé macroeconémico
0 superavit primario. Pode-se defini-lo como a diferenca entre as receitas e despesas do governo
sem considerar 0 pagamento com juros (STN, 2010, p. 17). Esta variavel também evidencia a
consisténcia do governo frente suas metas de politica macroeconébmica, bem como seu
comprometimento com a divida pablica. Além disso, como visto anteriormente, € esperado que
haja superavit primario para garantir o pagamento dos juros da divida publica além de tentar

reduzir o endividamento do governo.

2.3 Ciclo politico-econémico

Algumas variaveis merecem destaque no que tange a sua influéncia em representar as
mudancas no otimismo dos investidores frente a economia, bem como as mudancas em relacdo
aos riscos macroecondmicos Graham et al (2003). Como citado anteriormente tem-se a variagdo
mensal da inflacdo, como o processo inflacionario representa um aumento geral nos niveis de
precos os consumidores diminuem a procura por bens e servicos. Além disso, tem efeitos sobre
0 custo de producdo e pode levar a uma queda na rentabilidade da empresa (Osoro & Ogeto,
2014). Ademias, tem-se outras variaveis como: a varia¢do percentual no superavit primario e
a taxa mensal de desemprego. Mudancgas em varidveis como essas refletem o sentimento do
mercado.

O desempenho das organizacdes esta intimamente ligado ao estado atual da economia,
visto que as dindmicas nacionais e internacionais de mercado estéo constantemente acometendo

as organizagOes nesse cenario globalizado. Isto porque as politicas governamentais afetam as
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variaveis macroecondmicas que compdem o cenario em que as empresas se encontram, ou seja,
caso a economia esteja bem o ambiente para as empresas se desenvolverem estara favoravel
(Antunes & Mucharreira, 2015).

Alguns autores elucidaram que o ciclo macroeconémico, representado pelas variaveis
macroecondmicas, como por exemplo: taxa de juros, taxa de desemprego, consumo, e
rentabilidade das organizacdes; também influenciam a alavancagem financeira, o que pode
interferir no seu fracasso ou sucesso (Everett & Watson, 1998). De fato, essas variaveis
impactam os dividendos futuros esperados refletindo diretamente no preco dos ativos. De outra
forma, o mercado de capitais também pode afetar as variaveis macroeconémicas, por meio do
consumo e investimento que depende diretamente da capacidade da organizagdo em capitar
recursos (Araujo,2009).

N&o se pode negar que o desempenho econémico de um pais tem impacto direto no
resultado de uma elei¢cdo, é muito improvavel que um candidato ao poder publico anuncie um
aumento de imposto ou qualquer outra medida que ndo seja bem vista pelos eleitores as vésperas
da eleicdo Contudo, estudos tendo esse fendmeno como foco s6 comecaram a surgir em meados
de 1970, com o surgimento da teoria dos ciclos-politicos econémicos Dows (1957), que refere-
se a ligacdo das oscilagcdes econdmicas aos eventos politicos. De acordo com essa teoria, 0S
ciclos econdmicos sdo provocados pelo comportamento oportunista dos politicos que se
utilizam de suas ferramentas econdmicas para melhor indicadores e terem maiores chances nas
urnas (Preussler, 2001). Esse comportamento pode se dar por motivos ideoldgicos partidarios
ou interesse pessoal.

A conexdo entre os ciclos econdmicos e politicos é forte, visto que quando ha choques
econdmicos negativos 0 mandato do politico em poder pode ficar ameacado. Por outro lado,
essa possivel rotatividade do poder faz com que muitos politicos fiqguem miopes e escolham
politicas ineficientes para se manter no cargo (Ales, 2012). Em seu estudo Akerman (1947)
corroborou a hipétese de que a atividade econdmica intervém nos resultados das eleicdes,
justamente pela predisposicdo dos politicos para obter beneficios.

Com a aproximacao das eleicBes, os candidatos que estdo concorrendo ao poder,
inclusive os que pretendem se reeleger, tem um incentivo a usar os instrumentos de politicas
fiscais e monetarias afim de aumentar os agregados monetarios ou 0s gastos publicos. Isto
agradaria o eleitor mediano, mas em contrapartida causaria efeitos negativos na estabilidade
econdmica e fiscal. Segundo este modelo, antes das elei¢fes os politicos incentivam a demanda

agregada para conduzir o crescimento e baixar o desemprego. Apds o fim das elei¢des, 0s
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politicos se engajam a reverter os efeitos contraditorios causados por suas escolhas anteriores,
esses dois estagios proporcionam a visdo explicita do ciclo, no qual as variaveis
macroecondmicas se alteram de acordo com a distancia das elei¢Ges (Siqueira, 2016). Desta
forma, pode-se concluir que por meio da politica fiscal e monetaria os politicos poderiam
produzir o ciclo politico — econdmico, que nada mais € do que criar situacfes econdémicas que
parecam favoraveis a sociedade para que aumente as suas chances de se reeleger.

O modelo de ciclo politico-econémico apresentado anteriormente se encaixa no que se
chama de oportunistas e, em teoria seria verificado através da trajetéria das variaveis
macroecondmicas (Nordhaus, 1975). A teoria dos ciclos politicos — econémicos se dividem em
duas vertentes, os classicos ou tradicionais e os modelos racionais. No classico, os eleitores s&o
considerados agentes com expectativas adaptativas, e, portanto, cometem erros sistematicos.
Por sua vez, no modelo racional, eles entendem o sistema politico-econdmico e ndo cometem
erros sistematicos (Silva & Faroni, 2010).

Quando os modelos oportunistas tradicionais foram elaborados os estudiosos
acreditavam que a economia era caracterizada por uma curva de Philips de curto prazo, a qual
era completamente exploravel pelos politicos. O que sustentava a hipotese de os agentes terem
expectativas adaptativas é a existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego. Assim, era
necessario apenas os politicos identificarem as preferéncias dos eleitores, entre inflacdo e
desemprego, por meio da fungéo de desutilidade e fazer a escolha que se maximiza a quantidade
de votos para sua reeleicao (Preussler, 2001). Neste modelo, trés premissas sdo feitas, sdo elas:
0s governos sdo escolhidos através de eleicdes periddicas e competitivas; que 0 governo
apresente as habilidades necessérias para conduzir a economia para direcdo desejada e; que 0s
eleitores sejam “miopes”, ou seja, os eleitores baseiam suas opinides apenas nas informagoes
do tempo presente (Siqueira, 2016).

Com a chegada das expectativas racionais, 0s modelos precisaram ser revistos, visto que
sob essa hipdtese os eleitores ndo eram mais ingénuos. Por sua vez, quando um eleitor
presenciava um ciclo politico-econdmico ele ndo seria mais enganado por politicos
oportunistas. Desta forma, oposto ao que supunha o modelo tradicional ao invés do candidato
conseguir se reeleger, ele deveria perder votos (Preussler, 2001). Este modelo foi pensado para
um cenario econdémico de pre¢des rigidos, o que torna possivel o trade-off de curto prazo entre
inflacdo e desemprego. Dado que se considera a politica monetaria de responsabilidade do
governante, este poderia manipula-la afim de reduzir o desemprego abaixo da taxa natural, sem

que isso aumenta-se 0s niveis de precos. Entretanto, vale ressaltar que nem todos os politicos
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teriam sucesso nessa tentativa, apenas os politicos mais competentes (Persson & Tabellini,
1990). Ademais, uma forma de identificar um ciclo politico-econémico é através da observacédo
dos instrumentos de politica fiscal. Isto porque, durante o periodo da eleicdo, os politicos
tendem reduzir impostos e elevar os gastos publicos (ciclo politico-orcamentério). Isto s6 é
possivel devido a assimetria de informacéo, entre os politicos e os eleitores, que ndo sabem
quantificar a capacidade administrativa do governante. Desta forma, os politicos aumentam a

quantidade de bens publicos para elevar a utilidade dos agentes (Rogoff & Sibert, 1988)

2.4 Incerteza politica

Incerteza politica é aquela davida atrelada as elei¢cBes, que tem seu cerne na
desconfianca que os eleitores tém frente as promessas dos candidatos a corrida presidencial.
Além disso, o resultado em si, de quem sera o vencedor, também é incerto o que torna a duvida
frente as politicas ainda maiores. Ao contrario do que se pensa, a incerteza politica ndo se
relaciona apenas com o nivel macro (politica monetaria, fiscal, condi¢cBes econémicas e
mercado financeiro), mas também com o micro (politicas setoriais, industriais,
desregulamentacdo financeira etc.), conforme Pasquariello e Zafeiridou (2014).

A literatura dentro desse ramo de pesquisa, estd concentrada nas eleicdes norte-
americanas, contudo ha trabalhos que investigam a relacdo entre incerteza politica e 0s
mercados de capitais em outros paises. Pesquisas retrata evidéncias de que a incerteza politica
afeta o risco e o retorno nos mercados financeiros (Phan et al., 2018).

No estudo desenvolvido por Li et al, (2006) foi desenvolvida uma proxy para a incerteza
das elei¢Ges presidenciais dos EUA. A incerteza € representada por U, ; , “n” representa o ano
eleitoral e “t” se refere ao tempo até a elei¢do. Xy mede a preferéncia pelo candidato que ja
se encontra no poder, enquanto Yy - mensura a preferéncia pelo candidato concorrente, ambas
sdo captadas pela captada pela pesquisa de intenc¢éo. Por fim, tem-se oy que representa o

erro da pesquisa de intencdo de voto. Abaixo se encontra a equacgao:

Unt = (XN.T - YN,T)/UN,T Equacéo 8

Caso essa preferéncia dos agentes for estavel, ou seja, o desejo de votar seja seguido da
acao, a amostra podera fornecer uma boa estimativa de votos. Mesmo que as pesquisas de

intencdo de voto apresentem alguma possibilidade de erro, € a melhor opgdo para indicar o quao
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provavel ¢ que o candidato no poder, permanega. E valido ressaltar que para capturar a incerteza
ex-ante é utilizado a pesquisa de opinido publica.

A variavel PROBWIN mede a diferenca entre a intencdo de voto do candidato que esta
melhor cotado e, o candidato que se encontra em segundo lugar (Goodell & Vahédmaa, 2013b).
Quanto mais préximo esse valor € de um, maior é a indefinicéo da eleicdo, por sua vez, quanto

mais préximo do zero maior € a defini¢do da eleigdo.Seu calculo é feito da seguinte forma:
PROBWINg,, = 1—[ProbVence,, — ( 1-— ProbVence,m)] Equacdo 9

Pode-se perceber que a medida sintetizada na equacé@o 8, mensura a concentracdo da
intencéo de voto no partido do candidato que ja esta no poder. Por sua vez, a medida apresentada
na equagdo 9 mostra em porcentagem qual é o nivel de indefinicdo, dado a probabilidade do
candidato que ja se encontra na frente, nas pesquisas de opinido.

2.5 Estudos recentes

Nos ultimos anos as pesquisas envolvendo incerteza politica vem crescendo
significativamente. Em um estudo recente, Funk et al., (2016) analisaram as consequéncias
politicas de crises financeiras sistémicas dos ultimos 140 anos. Para isso, construiram uma base
de dados, com mais de 800 eleicdo em vinte diferentes paises. Os autores concluem que a
incerteza politica aumenta apds uma crise financeira, e ndo constataram 0 mesmo
comportamento politico em uma recessao ou chogque macroecondmico sem natureza financeira.

Outro estudo, de Li et al., (2018), visou investigar o risco das a¢des em torno das
eleigdes nacionais no mundo inteiro, dentro do intervalo de 1982 e 2012. O estudo apresentou
como resultado que em periodos eleitorais a probabilidade do risco cair € menor, quando
comparada aos periodos pds-eleitorais. Além disso, o estudo mostra que paises com menor
protecdo ao investidor, verificacdes contabeis, resultado mais incertos, apresentam um impacto
maior da incerteza politica.

No estudo feito por Bouyour, (2016) o foco se concentrou no mercado de agdes dos
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) e na sua vulnerabilidade frente a eleigdo
de Donald Trump. Este estudo utiliza dois métodos, o primeiro é o estudo de eventos que se
ancora na estimativa dos retornos anormais, enquanto o segundo € baseado na inten¢do de votos

captados usando as midias sociais (Twitter, Google Trends, e pesquisa de opinido publica). A
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pesquisa demonstrou que a China aliada ao Brasil sofreram o maior impacto, enquanto india e
Africa tiveram um impacto moderado. Isso se justifica devido ao carater neo-mercantilista de
Donald Trump que desfaz acordos comerciais, instaura tarifas, entre outras medidas. Donald
Trump € o 45° presidente norte-americano, eleito em 2016, reconhecido por ser um grande
empreendedor e detentor de uma grande fortuna.

Uma outra vertente se d& pela investigacdo de como a incerteza politica gerada pela
eleicdo presidencial norte-americana afeta a qualidade do mercado acionario (Pasquariello,
2014). Os autores adotam como pressuposto que ha uma relacdo positiva entre incerteza politica
e assimetria de informacdo, ambiguidade sobre a qualidade e suas crencas. Os autores
descobriram que a qualidade do mercado cai quando as elei¢des se aproximam (maior incerteza
politica) mas que se estabiliza nos meses subsequentes (quando a incerteza politica diminui).
Esses resultados sdo intensificados em elei¢Ges cuja incerteza € maior.

No que tange a ligagdo entre incerteza politica e investimento, tem-se o estudo de
(Jens,2017) que usa as eleigdes para governadores nos Estados Unidos como um choque
exogeno para incerteza. O autor demonstra que préximo das elei¢cBes o0s investimentos caem
cerca de 5% chegando até a 15 % em empresas mais vulneraveis. Além disso, traz evidéncias
de que as organizacdes atrasam emissdes de acOes e dividas de investimentos antes das elei¢des.

No que diz respeita a relacdo entre incerteza politica e os pregos de ac¢des (Hira, 2017),
demonstra uma ligagdo negativa entre os dois. Além disso, quando ha um sistema politico
instavel, o declinio nos precos das acdes € inevitavel. No estudo, o autor utiliza algumas
variaveis macroeconémicas (inflacdo, producéo industrial e exportacédo), o primeiro apresenta
relacdo negativa com os precos das a¢des, enquanto os dois Ultimos apresentam uma relacéo
positiva. Outro estudo desenvolvido na mesma linha foi feito por (Savita, 2015) que realiza seu
estudo na India durante as eleicbes de 2014. O autor faz uso da metodologia dos estudos de
eventos, usando janelas de dias (-15, +15), (-2, +2), (-15, -2), (+2, +15) em torno da eleicdo. A
pesquisa mostrou retornos anormais acumulativos significantemente positivos frente a mudanca
no governo.

Quanto a relacdo entre incerteza politica e o custo do financiamento da divida, tem-se 0
estudo de Luaviman, (2015) que controlando todas as caracteristicas dos titulos e das empresas
que poderiam afetar essa relagcdo, chegou a conclusao de que o incerteza politica podem gerar
um aumento de até 34 pontos bases no spread dos titulos corporativos. O autor chegou a
resultados semelhantes quando usou a medida de incerteza desenvolvida por Baker et al, (2012),
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por outro lado, ndo achou evidéncias de que as elei¢des de governadores impactam nos precos
dos titulos.

Em estudo recente, Pham et al., (2018) investiga o efeito das eleicdes presidenciais
norte-americanas de 2016 no mercado acionario. Para isso, 0 autor utiliza a metodologia de
eventos e precificacdo de ativos, analisando 47 eventos desde o anuncio da candidatura do atual
presidente. O estudo apresentou como resultado, uma forte resposta do mercado de capitais
frente a vitoria de Donald Trump, tendo alguns setores sendo mais afetados que outros, como é
0 caso do seguro de vida.

A fim de analisar empiricamente a precificacdo da incerteza politica Pastor e VVeronesi,
(2016) desenvolveram um modelo tedrico sobre escolhas politicas do governo. Para conseguir
isolar a incerteza, os autores exploraram as varia¢Ges proximas as elei¢des nacionais e clpulas
globais. Esse estudo demonstrou que as opcles precificam corretamente a incerteza e, que
aquelas cujo periodo inclua eventos politicos sdo mais caras. Além disso, as op¢des se mostram
uma forma eficiente de se proteger nesses periodos, especialmente em economias mais fracas.
Outro estudo realizado nesse sentido, mas que analisou a Europa e os EUA foi o estudo
realizado por Jawadi (2017). O autor discute diferentes hipoteses a partir de vis6es tedricas,
sugerindo que a curto prazo espera-se que a economia dos EUA seja impulsionada, mas a longo
prazo haveria consequéncias negativas. Além do mais, 0 autor acredita que as novas politicas
afetaram a economia europeia, aumentando a incerteza que pode levar a um aumento no risco
de queda e restringir o crescimento. Desta forma, apos a construcdo do embasamento teorico
pode-se construir as hipoteses deste trabalho. Neste estudo, trés hipoteses sao formuladas a fim
de capturar, tanto quanto possivel, a abrangéncia da influéncia da incerteza politica no mercado
de capitais.

Como dito anteriormente, o processo eleitoral aumenta a incerteza politica impactando
de forma direta no mercado de capitais. Como exemplo pode-se citar: riscos maiores em
periodos eleitorais quando comparados ao pés-eleitorais (Li et al., 2018); menor qualidade no
mercado de capitais quando a incerteza politica esta elevada (Paquariello, 2014); um sistema
politico instavel causa inevitavelmente uma queda nos precos as a¢des (Hira, 2017). Assim,

tem-se a primeira hipotese do trabalho que € evidenciada abaixo:

H1: O periodo eleitoral aumenta a volatilidade no mercado de capitais.
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Sabe-se que a incerteza politica advinda do periodo eleitoral ndo se deve apenas a divida
de quem ganhara a eleicdo, mas também em relacdo a postura que o candidato vencedor terd
frente as politicas macroecondmicas. Isto porque, a forma com que o ganhador levara a politica
econdmica do pais impactara totalmente a economia e 0 ambiente de negécios. Isto pode ser
evidenciado no estudo realizado por Jens (2017) o qual demonstrou que em periodos eleitorais
o0 investimento tende a reduzir podendo chegar até 15% a menos. Além disso, em um estudo
realizado na India nas elei¢des de 2014, mostrou que ha mudangas significativas nos retornos
acumulados quando ha mudanca no governo (Savita, 2015). Portanto, tem-se como segunda
hipdtese de estudo a seguinte formulacéo:

H2: Candidatos com propostas de potenciais mudancas na politica

macroecondmica aumentam, adicionalmente, a volatilidade do mercado de capitais.

Muitas das eleigdes realizados em todo mundo se utilizam das pesquisas de intensao de
votos, para que os eleitores acompanhem o caminhar do resultado. E esperado que, quanto
menor seja a indefinicdo, ou seja, quanto mais concentrado for a intencdo de voto em um
candidato menor sera a incerteza. Poucos estudos foram desenvolvidos nessa linha de
pensamento, a citar tem-se Bouyour (2016) que utiliza a inten¢do de voto captados por midias
sociais para verificar a vulnerabilidade dos BRICS (grupos de paises emergentes formado por
Brasil, Rissia, India, China e Africa do Sul), com a vit6ria de Donald Trump. Assim, tem-se

como ultima hipdtese deste estudo:

H3: A indefinicdo da eleicdo, mensurada através da intencdo de voto, aumenta a

volatilidade do mercado de capitais.

Assim, com a proposicdo destas hipoteses, no proximo capitulo é discutida e

apresentada a metodologia empregada neste trabalho.
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3. METODOLOGIA

Com o propdsito de melhor capturar os efeitos da volatilidade no mercado financeiro
brasileiro nos periodos eleitorais, este estudo utilizou duas metodologias. Para responder a
primeira hipdtese sugerida, usou-se a metodologia de eventos, enquanto para as outras duas
hipoteses, utilizou-se regressdo com dados em painel. Desta forma, no decorrer desta sesséo,

sdo explicitados cada um dos modelos e sua adequagéo a cada hipotese.

3.1 Estudo de Eventos

A metodologia de estudo de eventos foi proposta em 1969 a partir de um estudo
realizado por Fama, Fisher, Jensen e Roll. Os autores investigam se ha ou ndo uma reagao
significativa do mercado financeiro, em relacdo as cotacBes anteriores de uma ou mais
empresas, dado um acontecimento que supostamente poderia alterar o valor da(s) empresa(s),
conforme Soares et al. (2002). Em outras palavras, o estudo de eventos é um método que
permite mensurar o resultado de um evento econémico no valor de uma empresa (Mackinlay,
1997). Se faz uma metodologia eficaz devido seu pressuposto sobre a racionalidade do
mercado, o qual é classificado como semi-forte. Ou seja, a informacéo publica disponivel que
no caso é o evento foco do estudo, é rapidamente absorvida e refletida instantaneamente nos
precos das acdes Paxson e Wood (1998).

A figura abaixo sintetiza as etapas do estudo de eventos

Figura 3- Etapas do estudo de eventos

Definir o Evento | —>| Critério de Selecdo —> M;cg;%a;?]odsos —> Prolggglr;nag[riw\sg de

\4

Procedimento de S

S Interpretacédo e
Teste

Resul 3
esultado Conclusio

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997)
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Para comecar o estudo de eventos é necessario estabelecer qual sera o evento de
interesse do trabalho, bem como identificar qual serd o periodo que o prego das acles das
empresas é acompanhado que é chamado de janela do evento. Além disso, tem-se a janela de
estimacao, periodo que antecedem o evento e a janela de pos evento. Este trabalho tem como
eventos as eleicdes presidenciais brasileiras dos respectivos anos: 2002,2006, 2010,2014 e
2018. A janela de evento compreendera o periodo de propaganda eleitoral televisionada, visto
que € quando os candidatos tém um horario fixo para se expor a populacdo. Para os periodos
pré e pds evento, foram designados 3 meses.

ApOs essa etapa € necessario que sejam determinados os critérios para selecionar as
empresas que participaram do estudo. Em geral esses critérios podem variar, como por
exemplo: participagdo na bolsa de valores; de um setor especifico, entre outros. Assim, €
importante que o pesquisador se atente a possibilidade de viés que possam ser atrelados a
escolha das organizacOes. Este estudo, tem como amostra as empresas listadas na bolsa de
valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcdo — B3), sendo retiradas as empresas que nao
apresentaram precos de fechamento dentro da janela temporal de cada eleicao.

Para iniciar o processo de andlise da repercussdo do evento € necessario calcular o
retorno anormal, que é designado como o retorno ex post a janela do evento menos o retorno

normal da empresa, que consiste no retorno esperado sem a consideracdo do evento.
ARt = Ryt — E(R)it Equacéo 10

Diversos estudos recentes que utilizam a metodologia do estudo de eventos, seguem a
pesquisa realizada por Al-Jassar & Moosa, (2019) , que utiliza 0 modelo CAPM para ajustar os
retornos diarios e chegar ao retorno anormal. Neste estudo, sera utilizado o modelo de CAPM
ajustado aos paises emergente, o qual é ajustado ao risco pais e foi apresentado no referencial
teorico. As equacdes 11,12 e 13 demonstram as passagens para se obter o valor do retorno

anormal das empresas da amostra.

AR, = Y. In (:i) — E(R)i Equacgdo 11

it-1
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ARj = YiL;In (%) — [R¢+B(Ry — Rp)] + xgr Equagéo 12

B __ Covar (Preco Fechamento de cada empresa,IBOVESPA)
B Var do IBOVESPA

Equacéo 13

Onde AR;; representa o retorno anormal, P;; é 0 pre¢o das agdes da empresa i no t tempo
te, P;+—, € 0 preco das acOes da empresa i no tempo t-1. Além disso, tem-se o retorno oferecido
pela taxa livre de risco (Rf), o retorno de um portfdlio de mercado (Rm), o risco especifico do
ativo (B) e o risco-pais do Brasil que é representado por <gp.

Para calcular o beta (equacdo 13) foi necessario utilizar as cotacdes das acOes das
empresas que foram coletadas dentro da janela de estimacdo, ou seja, pré-evento. Cabe
salientar, que esta janela ndo deve coincidir com a janela do evento para evitar influéncia na
estimacdo. Como citado anteriormente, serd utilizado a cotacdo diaria de fechamento das
empresas trés meses antes do inicio da propaganda eleitoral.

A etapa de procedimento de tese, consiste no calculo dos retornos anormais acumulado
(CAR — Cumulative Abnormal Return). No caso deste estudo serd utilizado o coeficiente beta
previamente calculados, e as demais variaveis empregadas no modelo de precificacdo de ativos
CAPM para paises emergentes (taxa Selic, Ibovespa e Risco-pais). Este calculo sera utilizado
para responder a primeira hipdtese deste estudo, que visa descobrir se o periodo eleitoral
aumenta a volatilidade no mercado de capitais.

Por fim, tem-se como em todo estudo positivista-quantitativo a apresentacdo dos
resultados encontrados e suas interpretacbes. Contudo, neste caso, € indicado que as
interpretacdes venham seguidas de conclusdes tedricas em relacdo aos mecanismos pelos quais

0s precos das acOes foram alterados.
3.1.1 Modelo para o célculo do retorno anormal e acumulado

Para identificar a repercussao do evento é necessario calcular o retorno anormal, que
nada mais € do que o retorno ex post a janela do evento menos o retorno normal da empresa,
que consiste no retorno esperado sem a consideracdo do evento. Para uma mensuragdo mais
precisa, diversos estudos vém realizando um ajuste nos retornos diérios, usando o modelo
CAPM, para definir o retorno anormal. No caso deste estudo, serd utilizado o0 modelo CAPM

ajustado aos paises emergentes, conforme a equacéo 12.
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Para a etapa de procedimento de tese, € necessario estimar os retornos anormais
acumulado (CAR — Cumulative Abnormal Return) tendo uma regressdo como ferramenta de
estimacdo. Entretanto, para cada hipotese testada neste estudo a regressao usada mudara. Para

a hipotese 1 pretende captar se o periodo eleitoral causa volatilidade no mercado de capitais
CAR(t1t2) = X2 ARy Equacio 14

Na regressdo para testar a hipdtese um, tem-se apenas a estimacao do retorno anormal
acumulado dentro da janela de evento, ou seja, o periodo eleitoral. Desta forma, é esperado que
0 CAR seja diferente de zero, demonstrando a volatilidade causada pela elei¢cdo. Vale salientar,
que dentro da janela de eventos pode-se variar o0 periodo de estimacdo do CAR afim de

identificar variagdes significativas dentro do periodo do evento.

3.1.2 Amostra

Neste estudo foram utilizadas as empresas listadas na bolsa de valores brasileira (Brasil,
Bolsa, Balcdo — B3), sendo que foram diminuidas as empresas que ndo apresentaram precos de
fechamento, dentro da janela temporal de cada eleicdo. Na tabela 1, estdo sintetizado o nimero

de empresas que compdem a amostra, coletados na base de dados Thomson Reuters.

Tabela 1 - Empresas da Amostra para a primeira hipotese

Empresas / Ano 2002 2006 2010 2014 2018
Amostra Total 480 480 480 480 480
(-) Excluidas por falta de dados  (-) 376 (-) 293 (-) 313 (-) 216 (-) 88
(=) Amostra Final 104 187 167 264 392

Elaborado pela autora.

Para a amostra foram selecionadas empresas brasileiras listadas na bolsa (B3) cujo pais
sede é o Brasil. Apos, foi aplicado o critério TRBC (Thomson Reuters Business Classification)
por setor da economia. Desta forma, as amostras foram separadas em cinco setores, sdo eles:
Industria, Comércio, Servicos, Utilidades e Financas, conforme apresentado no apéndice tabela
23.
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3.1.3 Linhadotempo

Para cada eleicdo foi analisado o periodo que compreende os trés meses que antecedem
a propaganda partidaria eleitoral televisionada, o intervalo em que os candidatos realizam sua
exposicdo ao publico via propaganda na televisdo tendo seu fim no dia da eleicdo e, trés meses
apos o resultado da eleicdo. Em outras palavras, tem-se como janela estimacéo o periodo de 3
meses que antecedem as propagandas televisionadas, periodo no qual é feita a estimacdo dos
coeficientes utilizados no célculo do retorno anormal. A janela do evento, compreende o
periodo da propaganda televisionada se estendendo a data da eleicdo em si. Por fim, tem-se a
janela de pos evento a qual tem a mesma duracdo da janela pré- evento afim de manter a

conformidade. A figura 2 apresenta todo o periodo usado na andlise de cada eleicao.

Figura 4 — Janela Temporal

/ 2° Turno \

Janela de Estimacéo Janela de Evento ﬂ Janela Pos Evento

TO T1 O TZ

- /

Elaborado pela autora

Aqui cabe destacar duas particularidades deste estudo, a primeira consiste na
padronizacdo do segundo turno como evento (denominado “0”), visto que nas cinco elei¢coes
analisadas houve a necessidade de segundo turno para a decisdo da disputa. Além disso, pelo
fato das eleigBes brasileiras serem realizadas utilizando urnas eletronicas, seu resultado é
divulgado no mesmo dia. Por essa razdo que o evento (2° turno) encerra a janela de estimacéo.
Desta forma, tem-se que To representa o inicio da propaganda televisionada 71 trés meses
antes esta datae T,  trés meses depois.

3.2 Modelo de Regressao
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Para conseguir responder as outras duas hipoteses sugeridas pelo estudo, foi empregado
0 modelo econométrico de regressdo em dados de painel. Esse modelo tem como intuito captar
a influéncia de uma possivel mudanga na politica macroecondmica, que é representada pelas
variaveis do tripé macroeconémico (taxa de cambio, Selic e superavit priméario). Bem como,
identificar a interferéncia causada pela indefinicdo das elei¢cGes, mensuradas através das
intencdes de votos. Para isso, foi feita uma andlise das propostas macroeconémicas dos dois
principais candidatos a presidéncia, com o objetivo de identificar eventuais diferencas entre as
propostas. Juntamente, regrediu-se a variacdo percentual dos desvios padrdes do preco de
fechamento de cada empresa, nas mudancas da probabilidade de sucesso do candidato vencedor

e no efeito eleigdo e, um conjunto de variaveis de controle, que esta sintetizado na equacdo 15.

%A g = @ + By ELEC, yy + By PROBWIN, o + B3 S1gm + Ba S2m +
Bs S3em + Bo Shem + Br%A IPCAgm + Bo%AICC, yy + Po%AUNEMP, 1, +
Bro%AGOLD g, + P11 %ASILVER 4 + P12 %ACAMBIO, 1y + Brs%AIBRX, pm +
B14%ASPREAD, iy + B1s%A 0p -1 + X0Z1 Ve election fixed ef fect o m + &
Equacéo 15

Nesta equagdo, A% o, ,, representa a variacdo percentual no desvio padrdo dos pregos
de fechamento das empresas, no ciclo eleitoral e no més m. Avariavel ELEC, ,,, € uma variavel
dummy que assume o valor de 0 no periodo eleitoral e 1, caso contrario. A variavel
PROBWIN, ,,, representa uma proxy para a probabilidade de vitoria do candidato vencedor e,
em testes complementares (apresentados em apéndice) foi substituida pela proxy UNC, ., que
corresponde a incerteza em torno da eleicdo mensurada na chance de troca de partido no poder.
As variaveis S1, S2, S3 e S4 sdo variaveis dummies que indicam a que setor corresponde cada
empresa. O componente %A IPCA,,, €amudanca percentual mensal da inflagéo, %AICC, .,
e a mudanca percentual mensal no indice de confianga do consumidor, % AUNEMP,,, € a
mudanca percentual mensal na taxa de desemprego, %AGOLD, ,,, € a alteragdo percentual
mensal do preco do ouro, %ASILVER, ., sdo as oscilagOes percentuais mensais no preco da
prata, %ACAMBIO, ,, € a alteragdo percentual mensal na taxa de cambio, %AIBRX,,, € a
mudangca percentual mensal do indice Brasil 100 (IBRX 100) da B3, %ASPREAD,,, € a

variagcdo mensal percentual do spread de titulos de dividas de paises emergentes, por fim, tem-
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sea %A o,.m,—1 Que representa a variagéo percentual mensal do preco de fechamento do més
anterior.

Neste estudo, tentou-se simplificar a forma de medir a incerteza do mercado financeiro,
desta forma, foi usada a variacdo percentual do desvio padrdo dos precos (cotacOes) de
fechamento. Para tentar captar o efeito da elei¢do, foi inserida uma variavel dummy, ELEC, ou
seja, assume o valor de 0 no periodo pré-eleitoral e 1 no pds. Além desta, outras duas variaveis
foram selecionadas com o proposito de medir a incerteza eleitoral representadas por PROBWIN
e UNC, que utilizam as pesquisas de intencdo de voto para seu calculo. Cabe salientar que no
Brasil ha mais de dois candidatos disputando em primeiro turno, sendo assim, foram coletadas
a intencéo de voto dos dois principais candidatos, convertendo-as com o objetivo de a soma de
ambas resultar em 100%. No que tange a variavel Probwin, ela mede a diferenca entre a
intencdo de voto do candidato que esta melhor cotado e, o candidato que se encontra em
segundo lugar (Goodell & VVah&dmaa, 2013b). Todas as pesquisas consultadas foram realizadas
pelo DataFolha, instituto de pesquisa do grupo Folha. Seu célculo é feito de acordo com a
equacéo 9.

No caso da variavel UNC, também foram utilizadas as pesquisas de intencdo de votos
do DataFolha. A equacéo 8 representa a formula de calculo desta variavel, UNC, , representa a
incerteza de determinada elei¢do , “n” representa o ano eleitoral e “t” se refere ao tempo até a
eleicdo. O componente X, . mensura a preferéncia ao candidato cujo partido ja se encontra
no poder, e Y, , e a preferéncia ao candidato cujo partido ndo se encontra no poder. Para todos
os anos foi padronizado um erro (o, ; ) de 2%.

Foi selecionada um conjunto de variaveis de controle com a finalidade de reduzir
potenciais eventos que também influenciam na variavel de interesse. Para isso, categorizou-as
em 3 grupos, sdo eles: desenvolvimento macroecondmico; desempenho das empresas e proxies
de risco. Para o primeiro grupo foram utilizadas as variagdes percentuais mensais do IPCA,
ICC, taxa de cambio, taxa de desemprego, do preco de fechamento do ouro e da prata. Os dados
referentes as trés primeiras variaveis foram retiradas do instituto de pesquisa econdmica
aplicada, enquanto as demais foram retiradas da base de dados Thomson Reuters. Para
controlar o desempenho das empresas foi utilizado a variacdo percentual mensal do indice
Brasil 100, indice proposto pela B3 para as cem primeiras empresas que atendam a uma lista
de critérios. Por fim, tem-se a variacdo percentual mensal do spread de titulos de divida, que

tambem foram obtidas no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
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Os dados foram coletados em referéncia as cinco ultimas elei¢cdes presidenciais do

Brasil, comecando em julho do ano eleitoral e terminando em janeiro do proximo ano. O

periodo de trés meses antes da eleicdo foi escolhido devido ao periodo que se inicia a

propaganda eleitoral, ou seja, quando os candidatos ja matriculados podem expor suas propostas

ao publico. Os trés meses apds a disputa, foi designado com o prop6sito de parear 0s meses, e

conseguir captar os efeitos até a estabilizacdo. A tabela abaixo sintetiza as variaveis utilizadas

neste estudo, bem como faz mencdao aos estudos que referenciaram essas escolhas.

Tabela 2 — Sintese das variaveis

Nome Sigla Férmula Citacdo
DP preco fechamento %A oe,m %A oce,m= (A oe,m- A ce,m-1)/ A ce,m- Goodell (2013)
das acoes 1
Eleicao ELEC Proxy
Probabilidade de PROBWIN PROBWIN=1 - [Probvenc - (1- Goodell (2013)
vitoria Probvenc)]
Incerteza UNC UNC= (X-Y) /o Li et al (2006)
Inflacdo %A IPCA %A IPCA = (AIPCAe,m - AIPCAe,m-1)/ Vahamaa et al
AIPCAe,m-1 (2008)
indice de confianca do %A ICC %A 1CC = (AICCe,m - AICCe, m-1)/ Graham et al
consumidor AICCe, m-1 (2003)
Desemprego %A %A UNEMP = (AUNEMPe,m - Graham et al
UNEMP  AUNEMPe, m-1)/ AUNEMPe, m-1 (2003)
Ouro %A GOLD = %A GOLD = (AGOLDe,m - AGOLDe, m-  Graham et a
1)/ AGOLDe, m-1 (2003)
Prata %A %ASILVER= (ASILVERe,m - ASILVERe, Vahamaa et al
SILVER m-1)/ ASILVERe, m-1 (2008)
Cambio %A %A CAMBIO = (ACAMBIOe,m - Vahamaa et al
CAMBIO ACAMBIOe, m-1)/ ACAMBIOe, m-1 (2008)
indice Brasil 100 %A IBRX = %A IBRX = (AIBRXe,m - AIBRXe, m-1)/  Vahamaa et al
AIBRXe, m-1 (2008)
Spread titulo de divida %A %A SPREAD = (ASPREADe,m - Vahamaa et al
SPREAD  ASPREADe, m-1)/ ASPREADe, m-1 (2008)
%A DP defasado %A oe, m- %A oe, m-1 = (A oce,m-1- A ce,m-2) /A Goodell (2013)
1 ce,m-2

Elaborado pela autora.
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Tendo em vista, que a segunda hipdtese do estudo visa identificar se uma alteracdo na
politica macroecondmica do candidato causa volatilidade no mercado de capitais. E esperado
que nas elei¢cdes de 2006 (Lula vs Alckmin) e 2010 (Dilma vs Serra) ndo haja alteracdo na
politica e por consequéncia, a variavel de interesse ELEC ndo seja significativa. Por sua vez,
as eleicBes de 2014 (Dilma vs Aecio) e 2018 (Bolsonaro vs Haddad) é esperado eventuais
mudancas nas politicas econdmicas, portanto a varidvel de interesse significativa. A elei¢ao de
2002 (Lula vs Serra) o resultado esperado € incerto, visto que mesmo que o candidato Lula
tenha se comprometido a continuar a politica adotada pelo governo anterior, por meio de carta
aberta divulgada, ndo era de consenso se poderiam confiar nas propostas. O mesmo € esperado
para a hipdtese 3, que faz mencéo a intencdo de voto dos candidatos, j& que nos anos de 2006 e

2010 a diferenca entre os candidatos foi maior.

3.2.1 Amostra

Para as hipoteses 2 e 3, foi utilizada uma amostra diferente, isto porque a variavel
dependente ndo é mais o retorno anormal acumulado, mas sim a variacdo percentual mensal do
desvio padrdo do preco de fechamento. Foram coletados os precos de fechamento diario de cada
empresa, na base de dados Thomson Reuters, e calculou-se o desvio padrdo de cada més. Desta
forma, as empresas que apresentam preco de fechamento com desvio padrdo igual a -1,0, +1
foram retiradas da amostra, visto que apresentam baixa liquidez. A tabela abaixo, indica o

numero de empresas analisadas em cada eleicéo.

Tabela 3 - Empresas da Amostra para hipoteses 2 e 3

Empresas / Ano 2002 2006 2010 2014 2018
Amostra Total 480 480 480 480 480
(-) Excluidas por falta de (-) 435 (-) 375 (-) 260 (-) 188 (-) 150
dados

(=) Amostr