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RESUMO

Pereira, Denis Derkian Martins. Os instrumentos de politicas econdmicas e o efeito no valor de
mercado das empresas dos diversos setores da economia brasileira sob advento da covid-19.
(Dissertacao de Mestrado). Escola de Administracao e Negocios — ESAN, Universidade Federal
de Mato Grosso do Sul — UFMS, Campo Grande, MS, Brasil.

Em margo de 2020, a covid-19, doenga causada pelo novo coronavirus Sars-Cov-2, foi elevada
a categoria de pandemia pela Organizagdo Mundial da Saude (OMS). Desse modo, além do
caos trazido a saude publica em todo o mundo, essa crise sanitaria desencadeou severos
transtornos de ordem econdmica a grande maioria das economias mundiais. Diante desse
cenario, a presente pesquisa analisou, a luz da Teoria dos Ciclos Econdmicos, os efeitos das
politicas macroecondmicas — monetaria, fiscal e cambial — adotadas pelo governo sobre os
diferentes setores da economia brasileira no periodo de janeiro de 2013 a maio de 2023, com
aten¢do especial aos impactos diferenciados dessas politicas durante a pandemia. Para tanto,
tomou-se como objeto proxy da renda da economia o valor de mercado (Market Cap) das
empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Essas empresas foram
discriminadas em 10 (dez) setores econdmicos de acordo com a classificagao setorial da propria
B3. Com o intuito de capturar a sensibilidade setorial as politicas econdmicas estudadas e, em
face da heterocedasticidade e correlagao serial encontradas nos dados coletados, foi utilizado o
modelo econométrico de dados em painel. Para estimar os efeitos, aplicou-se a metodologia de
Minimos Quadrados Generalizados (Generalized Least Squares — GLS), estruturando trés
modelos distintos: (1) janeiro de 2013 a fevereiro de 2020 (periodo pré-pandémico); (2) margo
de 2020 a maio de 2023 (periodo pandémico); e (3) periodo completo, abrangendo todo o
intervalo de analise. A vista disso, os achados da pesquisa mostraram a relevancia da politica
cambial na precificacdo dos ativos no mercado acionario brasileiro, bem como evidenciaram
que a politica fiscal teve um importante papel estabilizador durante a crise sanitaria. Por outro
lado, os resultados verificaram que politica monetéria apresentou efeitos mais restritos, dessa
forma, impactando apenas dois setores, sendo que nenhum deles demonstrou sensibilidade a
Selic durante o periodo pandémico. Por fim, observou-se que a pandemia representou um
choque externo significativo, alterando os efeitos esperados das varidveis macroeconomicas.
Esse fato evidenciou a necessidade de estratégias diferenciadas para cada fase do ciclo
econdmico e refor¢ou a necessidade de uma boa compreensdo das nuances inerentes a uma
economia emergente tais como: crises politico-institucionais e recessoes econdmicas mais
frequentes. Entende-se que esses fatores, caracteristicos de economias em desenvolvimento,
podem ter influenciado a magnitude dos impactos de cada uma das politicas econdmicas sobre
os setores analisados.

Palavras-chave: Ciclos Economicos; Politicas Economicas; Crises Financeiras; Mercado
Acionario.
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ABSTRACT

Pereira, Denis Derkian Martins Pereira. The instruments of economic policies and their effect
on the market value of companies across different sectors of the Brazilian economy under the
impact of covid-19. (Master’s Dissertation). Escola de Administragdo e Negocios — ESAN,
Universidade Federal de Mato Grosso do Sul — UFMS, Campo Grande, MS, Brasil.

In March 2020, COVID-19, the disease caused by the novel coronavirus SARS-CoV-2, was
declared a pandemic by the World Health Organization (WHO). Consequently, in addition to
the chaos brought to public health worldwide, this health crisis triggered severe economic
disruptions in most of the global economies. Given this scenario, the present research analyzed,
through the lens of Business Cycle Theory, the effects of macroeconomic policies—monetary,
fiscal, and exchange rate—adopted by the government on different sectors of the Brazilian
economy from January 2013 to May 2023, with special attention to the differentiated impacts
of these policies during the pandemic. To this end, the market value (Market Cap) of publicly
traded companies listed on B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) was used as a proxy for the economy's
income. These companies were categorized into 10 (ten) economic sectors according to B3's
sector classification. Aiming to capture the sectoral sensitivity to the economic policies studied
and in light of the heteroscedasticity and serial correlation found in the collected data, a panel
data econometric model was employed. To estimate the effects, the Generalized Least Squares
(GLS) methodology was applied, structuring three distinct models: (1) January 2013 to
February 2020 (pre-pandemic period); (2) March 2020 to May 2023 (pandemic period); and (3)
the complete period, covering the entire analysis interval. In view of this, the research findings
highlighted the relevance of exchange rate policy in asset pricing in the Brazilian stock market,
as well as demonstrated that fiscal policy played a significant stabilizing role during the health
crisis. On the other hand, the results showed that monetary policy had more limited effects,
impacting only two sectors, with neither showing sensitivity to the Selic rate during the
pandemic period. Finally, it was observed that the pandemic represented a significant external
shock, altering the expected effects of macroeconomic variables. This fact underscored the need
for differentiated strategies for each phase of the economic cycle and reinforced the importance
of a thorough understanding of the nuances inherent to an emerging economy, such as political-
institutional crises and more frequent economic recessions. It is understood that these factors,
characteristic of developing economies, may have influenced the magnitude of the impacts of
each economic policy on the analyzed sectors.

Keywords: Economic Cycles; Economic Policies; Financial Crises; Stock Market.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio e Justificativa

Em margo de 2020, a covid-19, doenga causada pelo novo coronavirus Sars-Cov-2, foi
elevada a categoria de pandemia pela Organizagdo Mundial da Saade — OMS (2020). Além do
caos trazido a saude publica em todo o mundo, essa crise sanitaria trouxe severos transtornos
de ordem econdmica a grande maioria das economias mundiais. A necessidade de contengdo
do avango da contaminagdo pelo virus por meio do isolamento social, consequentemente a
adog¢ao de medidas como lockdown, acarretou um descompasso entre oferta ¢ demanda, dessa
forma pressionando a economia como um todo (Banco Mundial, 2022).

O Brasil ndo conseguiu passar de forma indiferente a crise pandémica e foi
profundamente impactado, tanto em termos de satide publica quanto econdmicos. No ano de
2020, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2021), o pais apresentou
retracdo do Produto Interno Bruto — PIB de 4,1% e atingiu taxa de desemprego de 13,9%, que
foi a taxa mais elevada da série historica desenvolvida pelo instituto desde 1996. Ainda
conforme os IBGE, a inflacao do exercicio financeiro de 2020, medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, foi de 4,52% enquanto a taxa basica de juros da
economia — Selic encerrou o ano de 2020 em 2%, de acordo com o Banco Central do Brasil —
BCB (2021).

E relevante ainda destacar o resultado primario do Governo Central no ano de 2020, que
em termos nominais, foi deficitario na ordem de R$ 743,1 bilhdes, enquanto no exercicio de
2019, o déficit foi de R$ 95,1 bilhdes, sendo o resultado de 2020, portanto, o pior resultado da
série historica desde 1991, conforme dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional —
STN (2021). J& a Divida Publica Federal - que inclui o endividamento interno e externo -
encerrou o ano de 2020 em R$ 5,01 trilhdes, representando um aumento de 17,9% em relagdo
ao ano anterior, de acordo com a STN.

Outrossim, a essa conjuntura economicamente desfavoravel imposta ao Brasil pela
COVID-19, somam-se a grande desvalorizagdo do real brasileiro frente ao dolar americano que
foi de aproximadamente 29% no ano de 2020, de acordo com os dados obtidos junto ao BCB
(2021) e a elevacdo, no primeiro semestre de 2020, do indicador EMBI + Risco-Brasil,
chegando a 475 pontos no dia 27/04/2020, patamar esse atingido anteriormente durante a
recessao econdmica de 2016. Esse indicador ¢ calculado pelo banco J.P. Morgan e, segundo o

Instituto de Pesquisa Economica Aplicada — IPEA (2021), auxilia os investidores na
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compreensdo do risco de investir no pais, assim, quanto mais alto for seu valor, maior a
percepcao de risco.

Nesse sentido, crises em ambito mundial, tal como a crise financeira acarretada pela
pandemia de covid-19, ndo sdo novidades e permeiam as expansdes € contragdes das diversas
atividades econdmicas, ocupando, dessa forma, papel ativo dentro dos ciclos econdomicos. A
titulo de contextualizacdo historica algumas grandes crises sdo citadas a seguir.

A Grande Depressao, crise que teve como marco inicial o desmoronamento da Bolsa de
Valores de Nova York em outubro de 1929, tomou propor¢ao mundial devido a importancia no
cenario econdmico internacional que os Estados Unidos conquistaram apds a Primeira Guerra
Mundial (1914-1918). A época, o Brasil ndo passou despercebido e viu suas exportagdes de
café reduzirem drasticamente e, consequentemente, o desenvolvimento de uma grave crise
interna (Cano, 1993).

E nesse contexto de instabilidade econdmica mundial e, por conseguinte, fragilizagdo
do liberalismo econdomico de Adam Smith, modelo que afirma minima interven¢ao possivel do
agente estatal na economia, que surgiram incertezas acerca da eficacia da autorregulagdo do
mercado, basicamente, por meio da oferta ¢ demanda e da livre concorréncia. Dessa forma,
ganhou forga a ideia de uma maior interven¢do do Estado na economia com a finalidade de
planejamento, condugdo e controle, buscando suprimir potenciais falhas de estrutura do
mercado. Essa ideia esta fundamentada na obra “A teoria geral do emprego, do juro e da moeda”
de John Maynard Keynes (1982), que contribuiu para a formac¢do do pensamento econdémico
também conhecido como “Estado Bem-Estar Social” como apontou Assaf Neto (2018).

Posteriormente, ja com a chegada da crise do Petroleo de 1973, uma nova instabilidade
econdmica mundial se instalou, acarretando recessdo econdmica, perda do poder de compra,
desemprego e aumento expressivo do endividamento de diversos paises, principalmente das
economias em desenvolvimento, como destacaram Hoeveler (2015) e Assaf Neto (2018). Nesse
cenario, o0 modelo econdmico de Bem-Estar Social comecou a ceder espaco ao ressurgimento
do liberalismo econdmico, buscando, assim, implementar um Estado mais enxuto € com menor
intervengdo possivel na economia. Contudo, diante de novas turbuléncias econémicas, como a
crise financeira internacional de 2008 e até mesmo a crise financeira, iniciada em 2020,
decorrente da covid-19, a discussdo sobre o nivel e forma de interacio do Estado junto a
economia ganha forga.

Dessa maneira, por meio do breve relato historico apresentado nos paragrafos

anteriores, nota-se que, s€ja em maior ou menor grau, a depender pensamento econdmico
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corrente, o Estado busca interagir com os demais agentes econdmicos (individuos, familias,
empresas) no anseio de aperfeicoamento e fomento a eficiéncia do mercado. Nesse diapasdo, o
agente governamental, em geral, procura reduzir as desigualdades sociais, alcangar o pleno
emprego, garantir a manuten¢ao do poder de compra e a expansao da economia.

Em vista disso, essa interagdo do agente estatal ¢ feita por meio das politicas
econdmicas, que sdo a longa manus utilizada pelo Estado visando alcangar os objetivos sociais
e macroecondmicos estipulados para determinado periodo, sob o amago da Teoria dos Ciclos
Economicos. Dentre essas politicas geralmente utilizadas pelo ente governamental, destacam-
se a fiscal, monetaria, cambial e de renda (Narula, et al. 2024; Shin, Song & Kang, 2024).

Em apertada sintese, a politica fiscal ocupa-se das escolhas relacionadas a arrecadacao
tributaria e os gastos publicos. J& a politica monetaria centra-se na gestdo da quantidade de
moeda, titulos publicos e a taxa de juros da economia. Por outro lado, a politica cambial atua
por meio de diversos mecanismos na administracdo das taxas de cambios vigentes em
determinado momento. E, por fim, a politica de rendas regula a remuneracdo dos fatores de
producao (Assaf Neto, 2018; De Carvalho et al., 2007).

As politicas econdmicas demandam especial atencdo de todos os agentes econdmicos.
Em qualquer tempo ou espago, compreender os efeitos por elas causados nos diversos
seguimentos da sociedade sempre foi e sera condi¢ao sine qua non para a imprescindivel busca
pelo desenvolvimento econdmico e social, com efeito, seja qual for o entendimento adotado
para o papel do agente estatal no desenho e implementacdo dessas politicas (Almeida, 2007).

Nesta pesquisa, por meio de seus instrumentos, a luz da Teoria dos Ciclos Economicos,
as politicas monetaria, fiscal e cambial tém lugar central em seu desenvolvimento. Tendo em
vista que, em momentos de grande conturbagdo social e econdomica, o Estado utiliza-se dos
instrumentos de politicas econdmicas com maior eloquéncia e avidez, como observado na
pesquisa de Pinho (2020) ao abordar as crises internacionais do petroleo de 1973 e 1979 e por
Makin (2019) ao extrair ligdes decorrentes das respostas monetarias e fiscais adotadas pelo G-
20 a crise financeira global de 2008-2009.

As tratativas relacionadas as politicas economicas e os seus respectivos efeitos sao
vastas e ndo estdo presas no tempo e espacgo. Sendo, portanto, o estudo dessas politicas e suas
implicagdes a sociedade como um todo, responsabilidade e desafio perenes para a comunidade
cientifica, em busca de se aprender com o que passou e propor solucdes para as circunstancias

vindouras. Assim, subsidiando a tomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos. Por
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conseguinte, entende-se por oportuno a analise dessas politicas e seus efeitos na realidade
econdmica brasileira trazida pela covid-19.

Diante disso, o estudo torna-se relevante nas condigdes atuais onde a adogdo das
politicas discutidas em tela ganha ainda mais importancia, principalmente, em paises de
economias emergentes. Ademais, essas politicas governamentais revelam as condi¢gdes dos
ciclos de negdcios a partir do ponto de vista economico e o quao fragil podem ser os diversos
setores da economia nacional. A priori, espera-se que tais politicas exer¢cam maior influéncia
em setores onde o consumo privado € relevante. Especialmente considerando que o crescimento
da economia nacional é sustentado por aproximadamente 65% do consumo das familias de
acordo com o PIB de 2019 (IBGE, 2021), sendo que classe de renda média ndo ¢ consolidada
e ¢ suscetivel aos ciclos da economia.

Com isso, destaca-se que a presente pesquisa busca preencher a lacuna na literatura
empirica realizada para o cenario nacional quanto a escassez de estudos que incorporaram os
gastos do governo como varidvel explicativa, realizaram uma investigacdo segregada por
setores econdmicos, bem como analisaram o contexto econdmico imposto pela covid-19.

A vista da crise econdmica decorrente da pandemia, é natural que o governo federal
adote diversas politicas no ambito econdomico com a finalidade de suavizar os impactos
causados pelo evento pandémico a economia nacional. Nessa esteira, as medidas de mitiga¢ao
dos infortiinios econdmicos devem ser avaliadas a luz dos resultados que elas proporcionam.

Isso posto, a problematica em tela nos traz algumas indagagdes, tais como: Qual o efeito
dessas politicas economicas nos diversos setores da economia brasileira? Quais setores foram
mais afetados? O que levou a um maior ou menor impacto nos setores analisados?

Assim, o presente estudo centra-se em verificar, sob o olhar da Teoria dos Ciclos
Econdmicos, o grau/intensidade do efeito que essas politicas macroecondmicas causaram nos
diferentes setores da economia brasileira. Nesse sentido, a motivagdo do estudo parte do

principio sobre a realidade observada, com a crise econdmica causada pela covid-19.
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1.2 Objetivos Geral e Especificos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da presente pesquisa ¢ analisar, sob a lente da Teoria dos Ciclos
Economicos, alguns instrumentos de politicas econdmicas adotados nos periodos pré-
pandémico (jan/2013-fev/2020) e pandémico (mar/2020 - maio/2023) pelo governo brasileiro
e o efeito nos diversos setores da economia nacional, para os quais tomou-se como objeto proxy
da renda da economia, o valor de mercado (Market Cap) das empresas de capital aberto listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao — B3. Essas empresas sdao discriminadas pelos setores econdmicos a

que pertencem de acordo com a classificag@o setorial da propria B3.

1.2.2 Objetivos Especificos
Para perfazé-lo, a pesquisa conta com os seguintes objetivos especificos:
a) Mensurar o efeito dos instrumentos de politicas econdmicas nos setores da
economia brasileira analisados;
b) Identificar os setores econdomicos mais afetados por essas politicas
economicas;

c) Verificar os potenciais motivos das vulnerabilidades de determinados setores.
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Os objetivos e hipdteses da presente pesquisa sdo apresentados no Quadro 1 a seguir.

Nesse sentido, o estudo busca atender aos objetivos, gerais e especificos, analisando o efeito de

algumas politicas econdmicas em diversos setores economicos. Para tanto, sdo investigados

esses efeitos em dois periodos: pré-pandémico e pandémico.

Quadro 1 - Sintese dos objetivos e hipoteses do estudo

o efeito nos diversos setores da economia
nacional, para os quais tomou-se como objeto
proxy da renda da economia, o valor de mercado
das empresas de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo — B3.

ESPECIFICOS
a) Mensurar o efeito dos instrumentos de

politicas econdmicas nos setores da economia
brasileira analisados;

b) Identificar os setores econdmicos mais
afetados por essas politicas econOmicas;
c) Verificar os potenciais motivos das

vulnerabilidades de determinados setores.

OBJETIVOS HIPOTESES
GERAL Pré-pandemia Pandemia
Hia: Hip:

Analisar, sob a lente da Teoria dos Ciclos | A taxa de juros ¢ | A luz da teoria dos
Econdmicos, alguns instrumentos de politicas negativamente ciclos econdmicos,
econdmicas  adotados nos periodos  pré- | correlacionada ao valor | espera-se que o
pandémico (Jan/2013-fev/2020) e pandémico de mercado das | efeito da taxa de
(mar/2020 - maio/2023) pelo governo brasileiro € | empresas. Mukherjee e | juros  seja  mais

Naka (1995), Groppo
(2004), Nishat e Shaheen
(2005), Nunes, Costa Jr e
Meurer (2005), Oliveira
e Frascaroli (2014),
Caluz et al (2019),
Verma ¢ Bansal (2021),

intenso no valor de

mercado das
empresas no
contexto da

pandemia de covid-
19.

Vartanian et al (2022).

Hza: Hop:

A expansio fiscal | A luz da teoria dos
(aumento dos gastos) € | ciclos econdmicos,
positivamente espera-se que a
correlacionada ao valor | elevacdo dos gastos
de mercado das | publicos, diante da

empresas. Li e St-Amant
(2008) e Caluz et al
(2019).

pandemia de covid-
19, induza um maior
crescimento no valor

de mercado das
empresas.
Hia: Hap:
A taxa de cambio ¢é | A luz da teoria dos
negativamente ciclos econdmicos,
correlacionada ao valor | espera-se que a
de mercado das | desvalorizagdo da
empresas.  Bernardelli, | moeda nacional
Bernardelli e Castro | frente ao dodlar afete

(2017), Oliveira e Souza
(2018) Caluz et al (2019),
Yadav, Khera e Mishra
(2021), Verma e Bansal
(2021), Vartanian et al
(2022).

de maneira mais
acentuada o valor de

mercado das
empresas no
contexto da

pandemia de covid-
19.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A adogao como marco inicial da pesquisa em janeiro de 2013 foi motivada relevancia
do contexto econdmico e politico brasileiro nesse periodo. Nos anos seguintes a 2013, o Brasil
enfrentou uma série de desafios econdmicos que tiveram profundos impactos nos setores
produtivos e na condugao da politica econdmica. A titulo de exemplo, em 2014, o pais entrou
em uma recessdao marcada pela deteriorag@o fiscal, pela instabilidade politica e pelo aumento
das incertezas no mercado. Esse cenario acarretou a crise econdmica que se agravou até o
impeachment presidencial em 2016, desse modo, afetando o comportamento das variaveis
macroecondmicas e, consequentemente, o desempenho das empresas listadas na B3. Assim
sendo, iniciar a analise em 2013 permite capturar as condi¢cdes econdmicas anteriores a esses
eventos, servindo como base de comparagao para os periodos posteriores (FGV, 2023)

Adicionalmente, conforme sera apresentado no proximo capitulo, o ano de 2013
representa um momento crucial para a politica econdmica brasileira. A politica monetaria
passou por uma inflexao significativa, com o Banco Central iniciando um ciclo de alta da taxa
Selic para conter as pressoes inflacionarias, apos um periodo de juros mais baixos. Em paralelo,
a politica fiscal comegou a apresentar sinais de deterioracdo, com aumento dos gastos publicos
e questionamentos sobre a sustentabilidade das contas governamentais.

Ja o marco final estudo em maio de 2023 esté relacionado ao fato de que, nesse periodo,
a OMS declarou o fim da emergéncia de saude publica de importancia internacional referente
a covid-19.

Com isso, diante da realidade observada na amostra em estudo, buscou-se analisar as
politicas econdmicas adotadas pelo governo brasileiro e o efeito correlato nos diferentes setores
da economia, a saber, a sensibilidade de cada setor e intensidade do efeito que cada varidvel
independente denotara sobre o valor de mercado das empresas no periodo abrangido nesta

pesquisa.



24

2. REVISAO DA LITERATURA
Neste capitulo, sdo discutidas Teoria dos Ciclos Econdmicos e as Politicas Econdmicas.
Além disso, apresenta-se também a relagdo do indice Ibovespa com a renda da economia (PIB),

o valor de mercado das empresas (market cap). Por fim, sdo apresentados estudos anteriores.

2.1 Teoria dos Ciclos Econdomicos

A teoria dos ciclos economicos, para Burns e Mitchell (1946), pode ser sintetizada na
presenca de expansdes e contragdes das diversas atividades econdmicas. Esses movimentos sao
recorrentes, dessa forma, momentos de expansdo e prosperidade, sdo seguidos de crises,
recessoes ¢ depressdes, para, entdo, se iniciar o proximo periodo de avivamento econdmico.
Nesse mesmo compasso, Long e Plosser (1983) definem a teoria dos Buniness cycles, ciclos
econdmicos ou, ainda, ciclo dos negocios como o conjunto de oscilagdes e flutuagdes imanentes
na economia mediante diversas varidveis decorrentes das politicas macroecondmicas, tais
como: consumo, investimento, inflacdo, empregos. Ainda conforme Mitchell (1927), o ciclo
afeta cada setor econdmico de forma distinta, assim cada empresa ¢ impactada em um grau
correlato ao setor pertencente.

Pandini, Stiipp e Fabre (2018) destacaram que, ja no século XIX, filésofos politicos
como Karl Marx e Adam Smith, dotados de notavel saber acerca das questdes econdmicas,
comegaram a prestar atencdo aos movimentos econdmicos ¢ as oscilagdes do comércio,
propondo as primeiras formulagdes sobre os ciclos de negécios. Essas formulagdes, conforme
sinalizam os autores, constituiram um alicerce para o surgimento dos principais tedricos dos
ciclos econdmicos, tais como Mitchell (1913, 1927), Schumpeter (1939), Burns e Mitchell
(1946), Lucas (1977), Kydland e Prescott (1982, 1990), Long e Plosser (1983) e De Long e
Summers (1984). Além disso, estudos contemporaneos, como os de Cerra, Fatds e Saxena
(2023) e Pontes, Benjannet e Yung (2024), também contribuem para essa linha de pesquisa.

Schumpeter (1939), ao definir a estrutura de um ciclo econdmico, apresentou quatro
fases, a saber: boom, recessdo, depressdo e recuperagdo. Dessa forma, o ciclo econdmico em
seu movimento de contragdo contempla as fases da recessao e depressdo, ja em seu movimento
de expansao, as fases de recuperagdo e boom econdmico.

E interessante ressaltar que os ciclos econdmicos sdo arritmicos, dessa forma, nao
seguem necessariamente intervalos de simétricos de tempo para a ocorréncia. Nesse raciocinio,
Burns e Mitchell (1946) apontam que o termo “ciclos”, na teoria em questdo, ndo importa que
cada periodo (ciclo, movimento ou fase) tenha a mesma duragdo, como se tutelados por um

metronomo fossem, mas sim que cada um acontece em uma sequéncia logica ja conhecida.
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Desse modo, um outro termo que pode ser intercambidvel, no intuito de se evitar compreensdes
equivocadas, ¢ “flutuagdes economicas”, segundo Cavalca et al. (2017). Ja para De Long e
Summers (1984), em que pese os ciclos possam variar no aspecto temporal, ndo ha elementos
suficientes para categoriza-los como assimétricos, haja vista que no que tangem as variaveis
macroecondmicas, 0s ciclos possuem comportamentos semelhantes quanto a direcdo,
correlacdo e timing.

Assim, torna-se plausivel a categorizacdo das variaveis macroecondmicas conforme a
direcdo, correlagdo e timing do ciclo econdomico. Nesse cenario, Lucas (1977) classifica, em
relacdo a direcdo do ciclo, as varidveis macroecondmicas em “pro-ciclicas”, “contraciclicas” e
“aciclicas”, sendo essas varidveis respectivamente as que seguem O mesmo movimento
(aumento/reducao) e as que nao apresentam um padrdao de comportamento a medida ocorrem
flutuacdes no nivel da renda (produto) da economia. Ja de acordo com a sua correlagdo com o
ciclo econdmico, a varidvel pode de discriminada em alta ou baixa correlagdo. Por fim,
conforme timing, Magalhaes (2000) esclarece que a variavel pode ser leading, quando oscila

antes, lagging, caso se movimente apds e coincidente quando a oscilagdo ocorre

simultaneamente a flutuacao da renda.

2.2 Politicas Econdmicas

As politicas econdmicas sao a longa manus utilizada pelo Estado visando alcangar os
objetivos sociais € macroecondmicos estipulados para determinado periodo, sob o &mago da
Teoria dos Ciclos Econdmicos. Nesse sentido, o governo, na busca por operar a economia a
pleno emprego, inflacdo baixa e controlada e adequada distribui¢do de renda, atua sobre a
producdo agregada e a demanda agregada por meio das politicas economicas (Vasconcellos,
2011). Dentre essas politicas geralmente utilizadas pelo ente governamental, destaca-se a fiscal,
monetaria, cambial e de renda (Narula, et al. 2024; Shin, Song & Kang, 2024).

Em apertada sintese, a politica fiscal ocupa-se das escolhas relacionadas a arrecadacao
tributaria e os gastos publicos. Ja a politica monetéria centra-se na gestdo da quantidade de
moeda, titulos publicos e a taxa de juros da economia. Por outro lado, a politica cambial atua
por meio de diversos mecanismos na administracdo das taxas de cambios vigentes em
determinado momento. E, por fim, a politica de rendas regula a remuneragdo dos fatores de
producao (Assaf Neto, 2018; De Carvalho et al., 2007).

Neste estudo, focaliza-se na aplicagdo das politicas monetaria, fiscal e cambial pelo

governo brasileiro no periodo em estudo. Desenvolvendo um pouco mais os conceitos, de
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acordo com Vasconcellos (2011), a politica monetaria utiliza-se de emissdes, reservas
compulsorias, compra e venda de titulos publicos, redescontos e regulamentag@o sobre crédito
e taxa de juros a depender se o objetivo ¢ controle da inflagdao ou crescimento econdmico. Ja a
politica fiscal dispoe da arrecadagdo tributdria e o controle de suas despesas. Dessa forma, se o
objetivo ¢ a reducdo da inflacdo, o governo adota a redugdo dos gastos e/ou o aumento da carga
tributaria com a finalidade de inibir o consumo e o investimento. Por outro lado, caso a meta
seja expansao econdmica € maior emprego, a politica econdmica atua no sentido inverso. Por
fim, a politica cambial estd ligada ao setor externo da economia. Desse modo, o governo
estabelece um controle sobre a taxa de cambio, normalmente cadmbio fixo ou flutuante, para
obter o pre¢co de uma moeda estrangeira em relagdo a moeda nacional.

Vasconcelos (2011) destaca, ainda, que os objetivos das politicas monetarias e fiscais
sao parecidos, entretanto a fiscal apresenta melhor éxito quando a meta € distribuicao de renda,
j& que pode atuar diretamente na tributacdo de rendas mais altas ou destinar mais recursos a
determinada classe social ou setor econdmico. Em contrapartida, a politica monetéria apresenta
a vantagem de ter seus efeitos imediatos, assim sem depender de autorizacao legislativa, por
exemplo.

Depreende-se, entdo, que as politicas econdmicas demandam especial atencao de todos
os agentes econdmicos. Em qualquer tempo ou espaco, compreender os efeitos por elas
causados nos diversos seguimentos da sociedade sempre foi e sera condicao sine qua non para
a busca pelo desenvolvimento econdomico e social, com efeito, seja qual for o entendimento
adotado para o papel do agente estatal no desenho e implementacao dessas politicas.

Neste estudo, adota-se um instrumento macroeconomico utilizado em cada uma dessas
politicas para retratar o efeito correlato nos diversos setores econdmicos brasileiros. Assim, sdo
utilizados, respectivamente, a taxa basica de juros da economia — Selic, a despesa publica total

(gastos do governo) e a taxa de cambio — PTAX.

2.2.1 Selic

De acordo com o BCB (2021), a taxa do Sistema Especial de Liquida¢ao e de Custodia
(Selic) ¢ a taxa basica de juros da economia, sendo apurada nas operagdes de empréstimo de
um dia entre as instituicdes financeira que tém por garantia titulos publicos. A Selic € o principal
instrumento de politica monetdria empregada para controle da inflacdo. Dessa forma, sua
elevacdo ou reducdo afeta todas as demais taxas de juros presentes na economia nacional.

Portanto, torna-se indutivo compreender que a elevacao ou redugao da Selic afeta toda a relacao
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entre os agentes econdmicos, visto que impacta nas decisdes de tomar e/ou conceder
empréstimos, no consumo das familias, na estrutura de capital das empresas etc. Por esse
raciocinio, torna-se natural o entendimento que ao se elevar a taxa de juros, o mercado acionario
fica mais desinteressante para o investidor, dessa forma a Selic pode ser entendida como o custo
de oportunidade ou ainda, para Nunes (2003), como a taxa de desconto dos fluxos de caixa

futuros esperados.

2.2.2 Gastos do Governo

A despesa publica ¢ o conjunto de gastos do governo executados com a finalidade de
despesas de pessoal, custeio, manutengcdo e ampliacdo dos servigcos publicos prestados a
sociedade (Carvalho, 2010; Congresso Nacional, 2020). Nesse sentido, a despesa publica total
¢ composta pelo somatorio das rubricas: Pessoal e Encargos Sociais, Beneficios
Previdenciarios, Custeio e Capital, Transferéncias do Tesouro ao Banco Central e Despesas do
Banco Central de acordo com o critério acima da linha adota pela STN (2021) na apuracao do

Resultado Fiscal do governo central.

2.2.3 Taxa de Cambio

De acordo com o Estudo Especial n°® 42/2019 do BCB, a taxa de cadmbio de referéncia
do real por ddlares norte-americanos mais utilizada no mercado cambial brasileiro ¢ a Ptax,
publicada pelo proprio Banco Central do Brasil. Desse modo, a Ptax ¢ utilizada em contratos
futuros e de opg¢des de cambio listados na B3, contratos derivativos de balcdao negociados no
mercado brasileiro € no exterior, operagdes financeiras de empresas no segmento de cambio
com entrega fisica etc. Adicionalmente ¢ utilizada como taxa de referéncia para contratos
denominados em real em bolsas de mercadorias no exterior. O Estudo Especial n® 42/2019
salienta também que a Ptax € a principal referéncia de cotagdo para o publico em geral e para

pesquisadores e analistas econdmicos.

2.2.4 Comportamento das Séries dos Instrumentos de Politicas Econdmicas

Apresenta-se agora, com base em informacdes divulgadas nos portais do IBGE, BCB e
da STN, uma breve visao geral do comportamento das séries dos instrumentos de politicas
econOmicas, adotados como variaveis explicativas neste estudo, durante o periodo em anélise.
Com intuito de facilitar a compreensao, foi inserido um marcador sobre as séries apresentadas

para indicar o inicio da pandemia.
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Nesse compasso, a Figura 1 ilustra o comportamento da taxa de juros (Selic) ao longo
do tempo estudado. A Selic ¢ fixada a cada 45 dias pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).

Assim, ao observar o nivel de inflagdo da economia, o Copom determina a taxa de juros para o

préoximo periodo.

Figura 1 - Comportamento da taxa de juros de janeiro de 2013 a maio de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Em 2013 a taxa de juros iniciou um ciclo de alta, em marco daquele ano estava em
7,25%, ja em janeiro de 2015, a Selic estabelecida foi de 12,25%. Desse modo, no intuito de
achatar a curva da inflacdo, esse ciclo de alta perdurou até¢ agosto de 2016, quando a Selic
atingiu o patamar de 14,25%. Nessa ocasido, a inflacdo acumulada nos 12 ultimos meses
medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) era de 8,97%.

Entdo, em agosto de 2016 se iniciou um ciclo de baixa na Selic que atingiu seu
percentual minimo historico de 2% em agosto de 2020 e com esse percentual permaneceu até
marg¢o de 2021. Entretanto a inflacdo acumulada relativa ao ano de 2020 foi de 4,52%, desse
modo ja apresentando um descolamento entre ambas. Enfatiza-se que 2020 foi o ano mais
impactado pelas medidas sanitarias impostas devido a pandemia de covid-19, haja vista o
conhecimento incipiente da doenga e a inexisténcia de vacinas.

O ano de 2021 foi encerrado com uma taxa de juros fixada em 9,25%, enquanto a
inflagdo para o mesmo ano foi de 10,06%. O ciclo de alta da Selic permaneceu até o més de
maio de 2023 (ltimo més de estudo desta pesquisa), ocasido em que atingiu o patamar de 13,75.

Passa-se agora a apresentar o comportamento dos gastos do governo, representados pela

série de despesa publica total (valores nominais).
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Figura 2 - Comportamento da despesa total de 2013 a maio de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Inicialmente, diante da Figura 2, salta aos olhos alguns picos de gastos quase que em
intervalos regulares de tempo. E, de fato, no més de dezembro de cada ano, € natural a elevacao
dos gastos publicos principalmente devido as rubricas de despesa com Pessoal e Encargos
Sociais e Beneficios Previdenciarios. Entretanto, o patamar mais elevado da série acima
apresentada, ocorre em junho de 2020, fato esse que sera abordado adiante.

A série se inicia em janeiro de 2013, quando a despesa publica total foi de R$ 61.132
milhdes, todavia destaca-se aqui o més de junho de 2020 que ¢ a maior alta nos gastos publicos
no periodo analisado.

Em junho de 2020, os gastos do governo foram elevados, principalmente pela execucao
de medidas de combate a crise pandémica de covid-19 que, segundo a STN (2021), somaram
R$ 96,8 bilhdes no més de junho. Desse modo, a STN destacou os seguintes gastos: o Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade Social (R$ 44,7 bilhoes), as Despesas
Adicionais do Ministério da Satide e Demais Ministérios (R$ 19,9 bilhdes), o Auxilio

Emergencial aos Estados, Municipios ¢ DF (R$ 19,7 bilhdes) e o Beneficio Especial de
Manutenc¢ao do Emprego e Renda (RS 7,1 bilhdes).

Em uma visdo geral e aproximada dos gastos publicos no periodo em questio, tem-se
uma despesa total de R$ 1.159,7 bilhdes e um resultado primario deficitario em de R$ 114,7
bilhdes para o exercicio de 2015. Em 2016 a despesa total foi de RS 1.249,4 bilhdes e o resultado
primario foi deficitario em R$ 161,3 bilhdes. Por sua vez, em 2017 a despesa total foi na ordem
de R$ 1.279 bilhdes e o resultado primario foi deficitario em R$ 124,3 bilhdoes. Em 2018 a
despesa total foi de R$ 1.351,7 bilhdes e o resultado primario foi deficitario em R$ 31,7 bilhoes.
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Jaem 2019, a despesa total somou R$ 1.441,8 bilhdes e o resultado primario foi deficitario em
R$ 14,6 bilhoes. Em 2020 a despesa total foi de R$ 1.947,2 bilhdes e o resultado primario foi
deficitario em R$ 44,1 bilhdes, o maior da série historica. Em 2021 o gasto total do governo foi
de R$ 1.613,9 bilhdes e o resultado primario, pela primeira vez na série estudada, foi
superavitario em R$ 13,8 bilhdes. Ja em a despesa total de 2022 foi de R$ 1,809 bilhdes ¢ o
resultado primario para o mesmo periodo foi superavitario de R$ 46,408 bilhdes. Encerrando o
periodo abrangido pela presente pesquisa, a despesa total acumulada nos cinco primeiros meses
de 2023 foi de R$ 781.872 milhdes e o resultado primario superavitario de R$ 2.153 milhdes.

Por derradeiro, a Figura 3 ilustra o comportamento da taxa de cadmbio (Ptax) durante o

periodo em evidéncia.

Figura 3 - Comportamento da taxa de cimbio de 2013 a maio de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

O Brasil adota, desde 1999, o cambio flutuante. Ou seja, a taxa de conversao dolar em
real varia de acordo com a oferta e a demanda. Dessa forma, o BCB nao estabelece uma taxa
cambial como ocorre no cambio fixo.

Em janeiro de 2013, a taxa cambial era de 1,9883 USD/BRL quando iniciou um
movimento continuo de subida, atingindo uma inclina¢do ja mais acentuada em 2015. Com
efeito, em janeiro de 2015, a taxa cambial era de 2,6623 USD/BRL e chegando a cotagdo de
4,0428 em janeiro de 2016. No ano de 2016 a Ptax recuou um pouco, dessa forma em janeiro
de 2017 a cotagdo era de 3,127 USD/BRL. O ano de 2017 foi bem estavel para a taxa cambial,
desse modo, em janeiro de 2018 a cotagdo era de 3,1624 USD/BRL. J4 em janeiro de 2019, a
Ptax era de 3,6519 USD/BRL. Por sua vez em 2019 a taxa cambial comegou a se elevar,

chegando em janeiro de 2020 na cotagdo de 4,2695 USD/BRL.
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Em 2020, ja no contexto pandémico, a cotagdo chegou ao patamar de 5,7718 USD/BRL
em outubro de 2020. A estabilidade do cambio permeou o ano de 2021 e a Ptax fechou em
dezembro com a cotacao de 5,58 USD/BRL. Seguindo, de janeiro de 2022 a maio de 2023, a
taxa de cambio permaneceu no patamar aproximado de 5,10 USD/BRL. Dessa forma, oscilando
um pouco para cima ou um pouco para baixo. A titulo de exemplo, em janeiro de 2022 a cotagao

estava em 5,3574 USD/BRL, ja em maio de 2023 foi de 5,0959 USD/BRL.

2.3 Indice Ibovespa e sua Relaciio com a Renda da Economia

O mercado acionario brasileiro possui, segundo os achados de Oliveira (2006) e
Bernardelli e Bernardelli (2016), uma correlagdo positiva com o nivel de atividade econdmica
do pais, haja vista que as cotacdes tendem a subir a medida que os resultados das empresas
aumentam mediante o aumento do consumo das familias, sendo o inverso também verdadeiro.
Além disso, ainda segundo Oliveira (2006), o mercado financeiro facilita a obtencgao de recursos
menos onerosos, dessa forma, levando as companhias a elevarem os dispéndios em
investimentos e produgdo. (Nunes et al., 2005; Oliveira, 2006; Bernardelli & Bernardelli, 2016;
Silva et al., 2021).

Nesse contexto, o indice Ibovespa B3 ¢ o principal indicador de desempenho do
mercado financeiro brasileiro (Malacrida & Yamamoto, 2006). O indice, que foi criado em
1968, retine as empresas mais relevantes do mercado de capitais nacional, correspondendo a
cerca de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro, de acordo com a B3 (n.d.).

As empresas listadas na B3 sdo organizadas de acordo com a classifica¢do setorial:
setores, subsetores € segmentos. Dessa forma, por refletir um percentual bastante elevado te
todo o volume financeiro negociado no mercado de capitais brasileiro, o indice Ibovespa traz o
valor de mercado das principais empresas segregadas por setores economicos.

Como destacado anteriormente, o indice Ibovespa consegue captar um elevado
percentual do volume financeiro negociado do mercado de capitais brasileiro, nesse sentido,
para fins ilustrativos, apresenta-se a seguir um comparativo entre o Ibovespa e o PIB para o

periodo de janeiro de 2013 a maio de 2023 (Figura 4).



Figura 4 - Relacio Ibovespa e a renda da economia (PIB)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Por meio da Figura 4, elaborada em valores correntes, verifica-se, preliminarmente, que
o principal indicador do mercado de capitais brasileiro possui certa relagdo com a renda da
economia (PIB), o que ¢ esperado, tendo em vista que os diversos setores econdmicos estao
representados pelas empresas que compdem a carteira teorica do Ibovespa. Nesse sentido, a
titulo ilustrativo e de modo liminar, o pregdo de 23 de marco de 2020 (63.569,62 pontos),
quando ocorre a quebra estrutural na série do Ibovespa devido aos avancos da pandemia de
covid-19, parece anteceder a curva do PIB do segundo semestre 2020, quando o PIB caiu 9,7%

em relagdo ao trimestre imediatamente anterior.

2.4 Valor de Mercado das Empresas

Assim como em Damodaran (2018), o valor de mercado de uma companhia (market
cap), para fins do presente estudo, ¢ o valor atual da agdo no mercado financeiro multiplicado
pela quantidade de agdes que a empresa possui (1).
Valor da Empresa = PiQ; (1)

Onde: P; ¢ a cotagdo do valor atual da acdo no mercado financeiro e Q; a quantidade
total de agdes em que o capital social da companhia se encontra dividido. Dado isso, temos que

o valor de mercado do Ibovespa € o somatorio do valor de mercado de cada uma das empresas

integrantes do referido indice.

Em milhdes (RS)
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Nesse sentido, entende-se que, a priori, o valor de mercado dessas empresas funcione

como proxy para explicar a sensibilidade de cada setor economico diante das politicas

macroecondmicas empregadas pelo agente governamental.

Atualmente, a classificagdo setorial da B3 (n.d.) apresenta os seguintes setores

econdmicos:

Bens Industriais: esse setor abrange uma ampla gama de atividades
relacionadas a producao e servigos voltados para infraestrutura e logistica. Ele
¢ composto por subsetores como constru¢do e engenharia, materiais de
transporte, maquinas e equipamentos, além de transporte, comércio e servicos
diversos. As empresas que o constitui sao influenciadas por investimentos
publicos e privados, variagdes nas taxas de juros, cdmbio e ciclos econdmicos,
de acordo com Blanchard (2021). Desse modo, o crescimento do setor esta
diretamente relacionado a demanda por obras de infraestrutura e a
modernizacao industrial;

Comunicagao: inclui as empresas que operam nos ramos de telecomunicagdes
e midia. Logo, o setor abarca companhias de telefonia fixa e mével, provedores
de internet, emissoras de radio e televisdo, além de empresas voltadas para
produgdo de conteudo e entretenimento. Shapiro e Varian (2013) sinalizam que
a digitalizacdo e a popularizagdo dos servigos de streaming e redes sociais tém
transformado profundamente esse setor. Além disso, avancos tecnologicos,
como o 5G, impulsionam a competitividade e a inovacao nas telecomunicagdes
(OECD, 2022);

Consumo Ciclico: sdo parte desse setor as companhias dos ramos de constru¢io
civil, tecidos, vestuario e calcados, utilidades domésticas, automoveis e
motocicletas, hotéis e restaurantes. E formado por empresas cujos produtos e
servicos tendem a ter demanda variavel conforme o cenario economico. Dessa
forma, de acordo com Carvalho e Azevedo (2020), o setor ¢ altamente sensivel
a variagdes na renda disponivel das familias e ao crédito. Assim, durante
periodos de crescimento econdmico, as empresas integrantes costumam se
beneficiar do aumento do consumo, enquanto em momentos de recessao
podem ser impactadas negativamente de maneira acentuada;

Consumo nao Ciclico: a literatura indica que esse setor € menos volatil e tende

a apresentar maior resiliéncia durante crises financeiras (Fama & French,
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1993). Isso porque ele engloba empresas que oferecem bens e servigos
essenciais, cuja demanda se mantém estavel independentemente das oscilagdes
econOmicas. Nesse setor estdo presentes subsetores como agropecuadria,
alimentos processados, bebidas, produtos de uso pessoal e de limpeza, além do
comércio ¢ distribui¢do de itens essenciais;

Financeiro e Outros: composto por empresas que atuam no sistema financeiro
e de investimentos. Isso posto, estdo presentes intermedidrios financeiros,
securitizadoras de recebiveis, servigos financeiros diversos, previdéncia e
seguros, exploracdo de imoéveis e holdings diversificadas. Segundo Mishkin
(2019), o setor ¢ fortemente influenciado pela politica monetaria,
especialmente pela taxa de juros e pelo nivel de liquidez da economia;
Materiais Basicos: aqui sdo aglutinados os subsetores como mineragao,
siderurgia ¢ metalurgia, quimicos, madeira e papel, embalagens e outros
materiais. Ou seja, empresas voltadas para a producdo e fornecimento de
insumos essenciais para a industria e a constru¢do civil. Krugman et al. (2018)
reportam que esse setor estd altamente correlacionado ao mercado de
commodities, sendo impactado por fatores como oferta e demanda global, taxa
de cambio e politicas ambientais. Por isso, essas empresas podem ser afetadas
por mudangas estruturais no comércio global e pela transi¢do para praticas
sustentaveis;

Petroleo, Gas e Biocombustiveis: o mercado de energia tem uma importancia
estratégica para a economia mundial e estd sujeito a impactos geopoliticos e
avancos tecnologicos (IEA, 2022). Esse setor concentra as empresas que atuam
na explorac¢do, refino e distribui¢do de combustiveis fosseis e renovaveis, bem
como empresas especializadas em equipamentos e servicos para essa industria.
Conforme REN21 (2022), a transi¢ao energética e o aumento da demanda por
fontes renovaveis tém levado empresas desse setor a investirem cada vez mais
em biocombustiveis e solu¢des sustentaveis;

Saude: agrupa empresas que prestam servigos médico-hospitalares e
farmacéuticos e fabricantes de equipamentos e insumos para a area da saude.
O setor ¢ subdividido em medicamentos e outros produtos, servigos médico-
hospitalares, analises e diagnosticos, equipamentos, comércio e distribuigao.

Para Bloom et al. (2004), o envelhecimento da populacdo e os avancos
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tecnoldgicos no seguimento evidenciam um crescimento promissor a longo
prazo;

e Tecnologia da Informagdo: contempla as empresas que desenvolvem e
fornecem produtos e servigos tecnoldgicos, essenciais para a digitaliza¢ao da
economia. O setor inclui os subsetores de computadores, equipamentos,
programas e servicos. Destaca-se que o avanco da inteligéncia artificial, da
computa¢do em nuvem e da seguranga digital sdo fatores que impulsionam esse
setor, tornando-o cada vez mais estratégico. Nesse sentido, empresas desse
ramo tendem a ter crescimento acelerado, impulsionado por inovagdo e pela
demanda crescente por solugdes tecnologicas (Brynjolfsson & McAfee, 2014);
o Utilidade Publica: é constituido por companhias que prestam servigos
essenciais a populacdo, como fornecimento de energia elétrica, dgua e
saneamento e distribuicdo de gas. Conforme Brealey et al. (2020), as empresas
desse setor costumam ser altamente reguladas e apresentam receitas mais

previsiveis, independentemente do cenario econdmico.

2.5 Estudos Anteriores

2.5.1 Politicas Econdmicas e Seus Efeitos

Por mérito da relevancia da teoria em questdo, que tem reflexos sociais imediatos,
muitas pesquisas, tedricas e empiricas, tém sido realizadas em todo o mundo na tentativa de
analisar as politicas econdmicas adotadas e seus efeitos correlatos em diversas economias,
levando-se em consideracdo o contexto econdmico sob o olhar da teoria. A titulo de exemplo,
Teixeira et al. (2020), investigando se um aumento da fragilidade financeira compromete a
estabilidade dos ciclos econdomicos no Brasil para o periodo de 1996 a 2018, evidenciaram a
relevancia de choques no nivel de pregos e no canal cambial para o desempenho
macroecondmico de curto prazo.

J& Basilio (2018) analisou a relag@o entre a aplicagdo da politica fiscal no ambito da
adog¢do do regime de metas de inflacao no Brasil, Chile, Colombia, México e Peru, e a relagao
entre o funcionamento deste regime e a evolugdo da divida publica interna para o periodo de
1990-2014. O pesquisador verificou que o aumento na emissdo de titulos publicos para

esterilizar, por meio de intervengdes no mercado cambial, os efeitos gerados pelos fluxos de
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capital de curto prazo na base monetaria, ¢ uma fonte de instabilidade enddgena, ja que esse
mecanismo comporta riscos de cambio e taxa de juros.

Por outro lado, Quintero Otero (2015) comparou o efeito de um choque de politica
monetaria sobre a atividade econdmica nos mesmos paises e para o mesmo periodo da pesquisa
anteriormente citada e verificar qual politica econdmica tem um melhor funcionamento em cada
um desses paises. O autor concluiu que os resultados obtidos mostram uma maior importancia
relativa em todos os paises da politica monetaria. Ja a politica cambial mostra-se importante
principalmente no Mé¢xico, enquanto as politicas relacionadas ao crédito sdo relevantes
principalmente no Peru.

A investigacdo em termos de causa e efeito relacionado as politicas econdmicas
também conduzem pesquisadores a necessidade de desenvolvimento de modelos com o intuito
de contribuir nas formulac¢des dessas politicas. Nesse diapasdo, Gallardo e Martinez (2009)
desenvolveram um modelo de agente representativo em uma pequena economia aberta, com
perfeita mobilidade de capital, que permitiu aos autores examinarem as a¢des do governo em
questdes fiscais e monetarias compativeis com as decisdes do setor privado. Os autores
concluiram, por meio do modelo apresentado, que um imposto de renda afeta a liquidez e,
consequentemente, as pessoas fisicas tém que reduzir seus saldos reais, que deveriam ser
constantes para permanecerem em estado estavel. Além disso, a utilidade marginal gerada pelos
gastos fiscais deve ser igual a utilidade marginal gerada pelo consumo.

Nesse compasso, torna-se relevante destacar também o estudo desenvolvido por
Fonseca et al (2020), que analisando o contexto brasileiro, os autores pesquisaram as politicas
econOmicas adotadas durante periodo de 2003-2016 pelo governo do Partido dos Trabalhadores
(PT), dessa forma abarcando na pesquisa tanto crise financeira internacional de 2008 quanto a
recessao econdmica brasileira de 2014-2016. No estudo foi observado que o governo combinou
medidas ortodoxas com distintas medidas pro-crescimento, entretanto ele careceu de uma
estratégia de longo prazo para reverter a desindustrializacdo do pais € avangar para um novo
paradigma tecnologico.

Ainda, no recente cenario econdmico imposto pelo coronavirus Sars-Cov-2, Albert e
Tercero-Lucas (2020), inspirados nas licdes do eminente professor Milton Friedman (1969),
apontaram o Helicoptero Monetario como uma possivel resposta a crise econdOmica imposta
pela covid-19 em complemento as medidas ja adotadas. Os autores, sob a perspectiva da crise
financeira de 2008 e da divida publica europeia de 2012, observaram que o espaco de manobra

de ambas as politicas, fiscal e monetaria, foi severamente cerceado. Dessa forma, os
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pesquisadores elaboraram uma proposta concreta de coordenagao monetaria e fiscal para a zona
do euro baseada na monetizagdo controlada de uma tnica expansao fiscal que, em um contexto
de exaustdo da politica monetaria, escassez de integracao politica e fiscal e altos niveis de
endividamento publico, serve para reativar as economias atingidas pela recente crise economica

€ sanitaria.

2.5.2 Politicas Economicas e Seus Efeitos no Mercado Aciondrio Internacional

Estudando o efeito das politicas econOmicas, seus instrumentos e outras variaveis
macroecondmicas no mercado acionario dos Estados Unidos, Chen (1991) investigou a relacao
entre mudangas nas oportunidades de investimento financeiro e mudangas na macroeconomia
no periodo de 1954 a 1986. A pesquisa evidenciou que as varidveis macroecondmicas sao
importantes para explicar o equilibrio de precificagdo de ativos e t€ém poder preditivo sobre os
retornos futuros do mercado de agdes. Assim, verificou-se que a capacidade dessas varidveis
de prever os retornos do mercado esta diretamente relacionada a sua aptidao de prever
mudancas na atividade macroecondmica, como o crescimento do PIB ¢ do consumo.
Adicionalmente, ainda investigando o mercado acionario norte americano, Li e St-Amant
(2008) observaram que o aumento dos gastos publicos afeta positivamente os pregos das agoes,
bem como dos titulos publicos. Apontando, desse modo, para uma interdependéncia entre as
politicas fiscal e monetaria.

Ja no contexto do Reino Unido, entre os anos de 1983 ¢ 1990, Clare ¢ Thomes (1994)
concluiram que varidveis macroeconomicas (pre¢os do petrdleo, risco de inadimpléncia,
inflagdo e taxas de juros) sdo relevantes para a precifica¢do de agdes no Reino Unido, entretanto
a escolha do método de ordenagdo de portfolios pode influenciar significativamente os
resultados empiricos na identificacdo de fatores de risco macroecondmicos. Os autores também
sinalizam a importancia de considerar o contexto econdmico especifico de cada pais ao analisar
os fatores que afetam os mercados de acdes.

Mukherjee e Naka (1995) conduziram um estudo a fim de conhecer a relagdo entre
variaveis macroecondmicas ¢ o mercado de acdes japonés, no periodo de 1971 a 1990. Os
achados da pesquisa demonstraram que a taxa de cdmbio e a oferta monetaria tém relacdo
positiva com os pregos das agdes, enquanto a inflacdo e a taxa de juros de longo prazo tém
relacdo negativa. No mesmo sentido, Chung e Shin (1999) apontaram a que taxa de cambio foi
significativa tanto na analise de cointegragdo quanto na analise de causalidade, destacando seu

papel como uma varidvel macroeconomica relevante para o mercado de agdes coreano no
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periodo de 1980 a 1992. J4 Maysami e Koh (2000) destacaram, em um estudo referente ao
periodo de 1988 a 1995, a sensibilidade do mercado de agdes de Cingapura as variaveis
macroecondmicas taxas de juros e cambio.

Ainda corroborando com os efeitos das varidveis macroecondmicas no mercado
financeiro, o estudo de Nishat e Shaheen (2004), no periodo de 1973 a 2002, apresentou uma
relacdo causal entre as varidveis macroecondmicas € os pre¢os das agdes no Paquistdo. Nesse
amago, alinhado com a teoria de que elevacdes nas taxas de juros aumentam o custo de
oportunidade de manter ac¢des, levando a uma queda nos pregos, a taxa de juros mostrou um
impacto significativo no longo prazo, afetando negativamente os precos das agdes. A inflagdo,
por sua vez, também teve um impacto negativo significativo sobre os precos das agdes no longo
prazo. Os autores consideram que isso ocorre porque a inflagdo pode aumentar as taxas de
desconto e reduzir os fluxos de caixa reais esperados das empresas, pressionando os precos das
acdes para baixo. E, em sentido inverso, a oferta monetaria, que também teve um impacto
significativo no longo prazo, apresentou um efeito positivo sobre os pregos das acdes. Fato esse
explicado pelo estimulo econdmico que o aumento da oferta monetaria pode gerar, aumentando
os fluxos de caixa das empresas e, consequentemente, os precos das agdes, de acordo com os
autores.

Kumar (2008), em seu estudo, buscou validar a existéncia de uma relacdo de
cointegragdo entre o indice do mercado acionario da india e as variaveis inflagio e taxa de
cambio no periodo de 1988 a 2008. Os achados apontaram para falta de evidéncias de uma
relagdo de longo prazo entre o indice e as variaveis macroecondmicas. O autor sugere que o
periodo de estudo pode nao ter sido suficiente para capturar uma relacdo de longo prazo,
especialmente considerando o aumento significativo do investimento estrangeiro na India apos
2006. Por outro lado, Yadav et al. (2021), utilizaram dados mensais do periodo de janeiro de
2000 a fevereiro de 2020, coletados do Reserve Bank of India e da Bolsa de Valores de
Bombaim (BSE). Desse modo, os autores consideraram o BSESENSEX como proxy para o
mercado de a¢des indiano e encontraram um impacto negativo da taxa de cambio (USD/INR)
e do indice de pre¢o ao consumidor (inflagdo), mas um efeito positivo da politica monetaria
sobre mercado de agdes indiano.

Estudando outro mercado emergente, Asravo ¢ Fonu (2021) verificaram que a taxa de
juros teve um efeito positivo e inflagdo afetou negativamente o desenvolvimento do mercado
de agdes de Gana no periodo de 1992 a 2017. Os autores concluiram que as varidveis

macroecondmicas tém um impacto significativo tanto nos retornos quanto no desenvolvimento
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do mercado de acdes em Gana. A velocidade de ajuste para o equilibrio de longo prazo foi de
72% para os retornos do mercado de agdes e 17% para o desenvolvimento do mercado de agoes.
Por fim, encerrando a perspectiva internacional, apresenta-se o trabalho de Verma e Bansal
(2021), uma revisao sistematica abrangente (artigos publicados entre 1972 ¢ 2021) para analisar
o impacto de varidveis macroecondmicas no desempenho do mercado de a¢des, com foco em
economias desenvolvidas e emergentes.

Os resultados demonstram que a taxa de juros apresenta um efeito negativo no
mercado de a¢cdes na maioria dos paises, tanto desenvolvidos quanto emergentes. Ja a taxa de
cambio apresentou uma relagdo com mercado de agdes complexa e variavel, dependendo de
fatores como o contexto econdmico do pais, a estrutura do mercado e eventos globais, como
crises financeiras. Em geral, a taxa de cambio tende a ter um impacto mais positivo em paises
emergentes, onde a desvalorizagdo da moeda pode atrair investimentos estrangeiros e
impulsionar as exportacdes. No entanto, em alguns casos, a desvalorizacdo pode ter efeitos
negativos, especialmente em economias dependentes de importacdes. Quanto a expansao fiscal,
aumento dos gastos publicos, o mercado também tem uma resposta variavel, especialmente

influenciada de sua sustentabilidade e da credibilidade das instituicdes governamentais.

2.5.3 Politicas Econdmicas e Seus Efeitos no Mercado Aciondrio Brasileiro

Investigando especificamente o efeito das politicas econdmicas, seus instrumentos e
outras variaveis macroecondmicas no mercado acionario brasileiro, destaca-se os estudos de
Groppo (2004); Nunes, Costa Jr e Meurer (2005); Oliveira (2006); Silva, Menezes e Fernandez
(2011); Monteiro et al (2013); Oliveira e Frascaroli (2014); Bernardelli, Bernardelli e Castro
(2017); Pandini, Stiipp e Fabre (2018); Oliveira e Souza (2018); Caluz et al (2019); Bernardelli
e Castro (2020); e Vartanian et al (2022).

Groppo (2004) analisou a relagdo causal entre o Ibovespa e algumas varidveis
macroecondmicas, dentre elas Selic e taxa de cambio real para o periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2003. Em seu estudo empirico, o autor concluiu que um aumento de 10% na Selic
leva a uma reducao de 12,6% no indice do Ibovespa. J4 o mesmo choque no canal cambial, leva
a uma reducao de 1,3% no indice financeiro. No mesmo sentido, mas estendendo o estudo até
dezembro de 2004, Nunes et al. (2005) verificaram uma relagdo negativa entre a taxa de juros
e os retornos do mercado, além disso constataram que as variagdes correntes no Ibovespa tém

poder explicativo acerca das variagdes na taxa de cambio real.
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Por outro lado, Oliveira (2006), analisando as relagdes existentes entre o desempenho
dos indices do mercado aciondrio do Brasil e de mais oito paises e algumas varidveis
macroecondmicas (taxa de juros, indice de pregos ao consumidor, taxa de cambio e PIB) para
o periodo de 1972 a 2003. Verificou uma relagdo positiva entre a taxa de juros e mercado de
acdes, ainda que de impacto pouco expressivo (0,071%), bem como uma relagdo positiva
(0,271%) entre taxa de cambio ¢ o mercado brasileiro.

Silva, Menezes ¢ Fernandez (2011), investigaram as relagdes entre Ibovespa e algumas
variaveis macroecondmicas. No periodo estudado, janeiro de 2000 a dezembro de 2010, os
pesquisadores identificaram uma relacdo significativa entre o Ibovespa e a taxa cambio e em
um menor grau entre o mesmo indicador do mercado de agdes e a taxa de juros.

No intuito de verificar se h4 alguma relagdo de longo prazo ou de equilibrio entre o
mercado acionario brasileiro e as varidveis taxa de cambio, juros, inflacdo e PIB, Monteiro et
al (2013) realizaram o teste de Engle-Granger, bem como o teste de causalidade de Granger
para verificar a cointegracdo entre as séries e se existe uma relacdo de causa entre as variagdes
do Ibovespa e as demais varidveis macroecondmicas no periodo de julho de 1996 a dezembro
de 2013. Os autores concluiram as séries juros e PIB sdo cointegradas em relagao ao indice da
bolsa de valores brasileira, dessa forma, possuindo uma relagdo de longo prazo entre elas. Ja no
teste de Granger foi constatado que as séries cAmbio, juros e PIB causam ou explicam a série
Ibovespa.

Oliveira e Frascaroli (2014), em sua pesquisa, analisou possiveis relacdes entre IPO
(oferta ptiblica de agdes) no mercado acionario brasileiro e as varidveis macroecondmicas Selic,
producao industrial, IPCA e o Ibovespa no periodo de janeiro de 1998 a janeiro de 2012. Os
resultados mostram que apenas a Selic e o IPCA foram estatisticamente significativos com 1%
de nivel de significancia. Essas varidveis apresentaram uma relagao inversa com a emissao das
ofertas publicas. O que levou os autores a concluir que esse resultado indica que quando
ocorrem aumentos nessas varidveis os investimentos de longo prazo tornam menos atrativos.

Bernardelli et al. (2017) analisaram a influéncia de algumas varidveis macroecondmicas
e do indice de expectativas dos agentes sobre o mercado acionario brasileiro no periodo de 1994
a 2015. Para tanto, os autores utilizaram um modelo de regressao linear multipla (MQO) sendo
a varidvel dependente o Ibovespa e as variaveis explicativas: PIB, taxa de juros, taxa de cdmbio
e indice de expectativas. Dentre os achados do estudo, destaca-se a correlagdo negativa
encontrada para taxa de juros (-0,25%), a correlagdo positiva da varidvel PIB (1,01%) e a

correlacdo negativa para a taxa de cambio (-0,2%).
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Nessa esteira de raciocinio, Bernardelli e Castro (2020), ratificaram as sinalizagdes das
correlagdes encontradas em Bernardelli et al. (2017), ao expandirem o estudo para o periodo de
2003 a 2019 e incluirem novas variaveis explicativas (receita do governo, indice de mercado
acionario internacional, necessidade de financiamento do governo) nao comumente analisadas
nos estudos empiricos para o Brasil. Os autores também acrescentaram ao modelo a corregdo
de prais-winsten, que visa a corrigir o problema autorregressivo de primeira ordem no MQO.
Destaca-se ainda, nos achados, a correlacao positiva encontrada entre a receita governamental,
a necessidade de financiamento do governo (NFSP) e o mercado acionario, embora
estatisticamente a NFSP ndo tenha sido significativa.

Delimitando a investigagdo a dois setores do mercado brasileiro, Pandini et al. (2018)
analisaram o impacto das varidveis macroecondmicas (IPCA, Selic, Cambio e¢ PIB) no
desempenho econdmico-financeiro das empresas dos setores de consumo ciclico € nao ciclico
listadas na B3. Os autores verificaram, por meio do calculo dos coeficientes de correlagdo
canodnica, que empresas ciclicas sdo mais impactadas por oscilagdes na economia nacional ao
encontrarem uma maior correlacdo de seus indicadores de desempenho com as variaveis
macroecondmicas de 2008 a 2015.

Oliveira e Souza (2018), por meio do teste de coeficiente de correlacdo de pontos de
Spearman, investigaram o nexo causal da variagdo entre o Ibovespa e a taxa de cambio durante
o periodo de 1995 até julho de 2017. Os resultados indicaram uma correlacao negativa entre as
variaveis (-0,50). Os autores ressaltaram que essa correlacdo passou a ser negativa apos a
adocdo do regime de cambio flutuante. Diante disso, em uma segunda andlise, considerando
apenas o periodo a partir de 1999, a correlagcdo negativa se intensificou, atingindo -0,68.

Caluz et al (2019) analisaram a relagdo entre a credibilidade do regime de metas de
inflagdo e o desempenho do mercado acionario brasileiro, bem como a relagdo do mercado de
acdes com a politica fiscal e algumas varidveis macroecondmicas, tais como: divida publica,
juros, cambio, oferta monetaria, entre outros para o periodo de janeiro de 2003 a maio de 2016.

Dentre os achados da pesquisa, evidencia-se a relagdo positiva (pro-ciclica) entre as
politicas econdmicas expansionistas e o mercado. Dessa forma foi verificado que o mercado
acionario ¢ afetado positivamente pelo aumento da divida publica. Além disso, verificou-se
também que as taxas de juros e cambio afetam negativamente o Ibovespa.

Destaca-se ainda, por derradeiro, a pesquisa de Vartanian et al (2022), na qual
investigaram a relag@o entre varidveis macroecondmicas e financeiras e os mercados de agdes

e imodveis no Brasil. Os autores concluiram que o Ibovespa reagiu negativamente a choques de
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inflagdo e desvalorizag¢do da taxa de cdmbio, bem como os aumentos na taxa de juros afetaram

negativamente o indice no periodo de 2015 a 2019.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia é composta pelas regras estabelecidas para o método cientifico, como
aponta Richardson (2012). Sob esse prisma, a metodologia ¢ balizadora dos procedimentos,
diretrizes e preceitos utilizados para alcangar determinado objetivo. Isso posto, o presente
capitulo tem, ao evidenciar a natureza da pesquisa, os procedimentos de coletas e dados e os
procedimentos de andlise e interpretacdo dos dados, o intuito de apresentar os procedimentos

metodoldgicos adotados para obtengao dos resultados apresentados pela pesquisa.

3.1 Natureza da Pesquisa

Esta investigagdo tem por objetivo analisar, sob a lente da Teoria dos Ciclos
Econdmicos, alguns instrumentos de politicas econdmicas adotados nos periodos pré-
pandémico (janeiro/2013-fevereiro/2020) e pandémico (mar¢o/2020 — maio/2023) pelo
governo brasileiro e o efeito desses nos diversos setores da economia nacional. Para refletir os
setores econdmicos, tomou-se, como objeto proxy, o valor de mercado (market cap) das
empresas de capital aberto listadas na B3, sendo elas discriminadas pelos setores econdomicos a
que pertencem de acordo com a classificagao setorial da propria B3. Nesse sentido, o raciocinio
indutivo permeia toda a pesquisa, tendo em vista que, de acordo com Richardson (2012), o
método indutivo parte da realidade particular observada para alcangar conclusdes mais
abrangentes que contenham informagdes sobre fatos ndo observados.

E no contexto econdmico imposto pela pandemia de covid-19 que o presente estudo
buscou espaco. Dessa maneira, quanto a natureza este trabalho € classificado como pesquisa
social aplicada. Creswell (2010) aponta que na pesquisa social aplicada, os problemas emergem
de situacoes afetas a realidade contemporanea.

Em relagdo aos objetivos, a pesquisa € caracterizada como descritiva. O estudo
descritivo, de acordo com Silva e Menezes (2005), busca descrever as caracteristicas inerentes
a certa populacao ou fenomeno, bem como demonstrar relagdes entre variaveis. Nesse mesmo
sentido, Silva (2010) destaca que uma pesquisa descritiva tem objetivo centrado em, a partir
das caracteristicas observadas da realidade em estudo, estabelecer relacdes entre variaveis.

O estudo langa mao de procedimentos de analise documental, pois sera fundamentada
em dados oriundos do IBGE, BCB, STN, IPEA, plataforma Economadatica, entre outros. A
pesquisa também utiliza procedimentos de analise bibliografica, tendo em vista que sdo
examinados artigos, dissertagdes, teses, entre outros, com a finalidade de elucidar a analise dos

dados oriundos das fontes documentais. Gil (2002) esclarece que had muita semelhanca entre os
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tipos de pesquisa documental e bibliografica, todavia a distin¢do encontra sede na natureza da
fonte dos dados consultados. Desse modo, a pesquisa bibliografica emprega contribuigdes de
autores diversos sobre alguma tematica. Ja a pesquisa documental utiliza-se de dados brutos,
ou seja, que ainda nao receberam algum tipo de tratamento analitico.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa ¢ classificada como quantitativa, haja
vista que se utiliza técnicas avangadas de estatistica para o tratamento e apresentagdo dos dados
e resultados do estudo. Gil (2002) aponta que o tratamento de documentos estatisticos por sua
esséncia particular, impele a andlise quantitativa. Dessa forma, o estudo adota modelos
estatisticos em relacdo aos dados coletados para a confeccao de graficos, tabelas, quadros e
planilhas, com a finalidade de atender aos objetivos da investigagao.

Destaca-se ainda, como consequéncia da ado¢do da abordagem quantitativa, o presente
estudo esta alicercado sob a perspectiva tedrica/filoséfica pds-positivista, que, segundo
Creswell (2010), por meio dessa perspectiva o conhecimento ¢ alcangado pela observacao e

mensuracao da realidade objetiva que nos envolve.

3.2 Procedimentos de Coleta e Tratamento de Dados

O procedimento de coleta de dados ¢ apresentado nesta secdo com o intento de langar
luz sobre os meios a serem utilizados para essa finalidade. Desse modo, Gil (2002) aponta a
necessidade de pesquisador definir com exatiddo as técnicas da coleta de dados a serem
adotadas para o estudo.

Para a realizagdo da pesquisa, foram utilizadas todas as empresas de capital aberto
listadas na B3 que faziam parte da carteira tedrica do indice Ibovespa B3 do segundo
quadrimestre de 2022 e que ja se encontravam listadas na B3 desde janeiro de 2013. Dessa
forma, o valor de mercado das empresas que compdem a amostra selecionada foi utilizado como
objeto proxy para refletir o efeito dos instrumentos de politicas econdmicas, adotados pelo
governo federal durante o periodo analisado, nos diversos setores econdomicos em estudo.

Nesse sentido, a populacao do presente estudo ¢ composta por 87 empresas, que eram
as integrantes da carteira tedrica do Ibovespa no segundo quadrimestre de 2022. Faz-se
necessario destacar que, ao final de cada quadrimestre, a carteira teodrica do Ibovespa ¢
rebalanceada, utilizando-se os procedimentos e critérios previamente estabelecidos pela B3. A
escolha de empresas que fazem parte dessa carteira tedrica para compor a amostra, deve-se ao
fato do indice Ibovespa B3 ser o principal indicador de desempenho do mercado financeiro

brasileiro. De acordo com B3 (n.d.), o indice que foi criado em 1968 retne as empresas mais
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relevantes do mercado de capitais nacional, correspondendo a cerca de 80% do nimero de
negocios e do volume financeiro.

Por conveniéncia, optou-se por excluir 03 (trés) empresas que estavam classificadas
setorialmente como “Diversos”. Adicionalmente, excluiu-se 22 (vinte e dois) empresas que,
apesar de comporem a carteira tedrica utilizada, ainda ndo eram listadas no mercado financeiro
a época de janeiro de 2013. Quanto as empresas (trés) que possuiam mais de um tipo de acao
nessa carteira, optou-se por excluir o tipo de menor participagao no indice. Feito isso, a amostra
utilizada na presente pesquisa restou composta por 62 (sessenta e duas) empresas de capital
aberto dos diversos setores econdmicos brasileiros.

O Quadro 2 apresenta as 62 empresas integrantes da amostra deste estudo. Por meio do
quadro a seguir, também ¢ possivel identificar a classificacdo setorial de cada empresa, bem

como o cddigo adotado para identificacdo de cada setor econdmico.

Quadro 2 - Empresas integrantes da amostra do estudo

Ticket Empresa Setor Cédigo Setorial
WEGE3 WEG Bens Industriais S1
EMBR3 EMBRAER Bens Industriais S1
CCRO3 CCR SA Bens Industriais S1
ECOR3 ECORODOVIAS Bens Industriais S1
GOLL4 GOL Bens Industriais S1
RAIL3 RUMO S.A. Bens Industriais S1
VIVT3 TELEF BRASIL Comunicagdo S2
TIMS3 TIM Comunicacao S2
AMER3 AMERICANAS Consumo Ciclico S3
LREN3 LOJAS RENNER Consumo Ciclico S3
MGLU3 MAGAZ LUIZA Consumo Ciclico S3
VIIA3 VIA Consumo Ciclico S3
ALPA4 ALPARGATAS Consumo Ciclico S3
CYRE3 CYRELA REALT Consumo Ciclico S3
EZTC3 EZTEC Consumo Ciclico S3
JHSF3 JHSF PART Consumo Ciclico S3
MRVE3 MRV Consumo Ciclico S3
BRFS3 BRF SA Consumo néo Ciclico S4
JBSS3 JBS Consumo nao Ciclico S4
MRFG3 MARFRIG Consumo nao Ciclico S4
BEEF3 MINERVA Consumo nao Ciclico S4
ABEV3 AMBEV S/A Consumo nao Ciclico S4
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Ticket Empresa Setor Cédigo Setorial
NTCO3 GRUPO NATURA Consumo nao Ciclico S4
SLCE3 SLC AGRICOLA Consumo nao Ciclico S4
BRML3 BR MALLS PAR Financeiro e Outros S5
BPAN4 BANCO PAN Financeiro e Outros S5
BBDC4 BRADESCO Financeiro e Outros S5
BBAS3 BRASIL Financeiro e Outros S5
ITSA4 ITAUSA Financeiro e Outros S5
ITUB4 ITAUUNIBANCO Financeiro e Outros S5
SANBI11 SANTANDER BR Financeiro e Outros S5
SULA11 SUL AMERICA Financeiro e Outros S5
B3SA3 B3 Financeiro e Outros S5
CIEL3 CIELO Financeiro e Outros S5
DXCO3 DEXCO Materiais Basicos S6
BRAP4 BRADESPAR Materiais Bésicos S6
VALE3 VALE Materiais Bésicos S6
BRKMS5 BRASKEM Materiais Bésicos S6
GGBR4 GERDAU Materiais Bésicos S6
GOAU4 GERDAU MET Materiais Basicos S6
CSNA3 SID NACIONAL Materiais Basicos S6
USIMS USIMINAS Materiais Basicos S6
CSAN3 COSAN Petréleo, Gas e Biocombustiveis S7
PETR4 PETROBRAS Petroleo, Gas e Biocombustiveis S7
PRIO3 PETRORIO Petroleo, Gas e Biocombustiveis S7
UGPA3 ULTRAPAR Petroleo, Gas e Biocombustiveis S7
HYPE3 HYPERA Saude S8
RADL3 RATIADROGASIL Saude S8
FLRY3 FLEURY Sande S8
QUAL3 QUALICORP Saude S8
POSI3 POSITIVO TEC Tecnologia da Informacao S9
TOTS3 TOTVS Tecnologia da Informacao S9
SBSP3 SABESP Utilidade Publica S10
CMIG4 CEMIG Utilidade Publica S10
CPLE6 COPEL Utilidade Publica S10
CPFE3 CPFL ENERGIA Utilidade Publica S10
ELET3 ELETROBRAS Utilidade Publica S10
ENGI11 ENERGISA Utilidade Publica S10
ENEV3 ENEVA Utilidade Publica S10
EGIE3 ENGIE BRASIL Utilidade Publica S10
EQTL3 EQUATORIAL Utilidade Publica S10
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Ticket Empresa Setor Cédigo Setorial
TAEE11 TAESA Utilidade Publica S10

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

De posse da amostra utilizada como proxy para analisar os setores econOmicos
brasileiros, o presente estudo buscou, por meio de procedimentos eletronicos, o valor de
mercado (cotagdo) de fechamento mensal dessas empresas junto a plataforma Economatica
referente ao periodo de janeiro de 2013 a maio de 2023.

J& as variaveis explicativas, ou seja, os instrumentos de politicas econdmicas analisados
nesta pesquisa, sdo a taxa basica de juros (Selic), a despesa publica total e a taxa de cambio
(Ptax) em séries mensais para o mesmo periodo em estudo. Essas variaveis macroecondmicas
foram obtidas diretamente nos sitios oficiais dos 6rgaos IBGE, BCB e STN.

Os dados foram organizados em 03 (trés) painéis (jungdo de cross-section e de séries
temporais), considerando a natureza das informagdes incorporadas em cada uma das
estimagdes. O primeiro painel considerou o periodo de janeiro de 2013 a fevereiro de 2020
(periodo pré-pandémico). O segundo e cerne desta pesquisa, incorporou o periodo pandémico
que se iniciou em mar¢o de 2020 e perdurou até maio de 2023. Por ultimo, o terceiro que
abrangeu o periodo geral, sendo esse a totalidade compreendida nesta pesquisa, logo, de janeiro
de 2013 a maio de 2023.

Salienta-se que a analise de dados em painel € uma técnica estatistica que combina duas
dimensdes fundamentais: a temporal e a espacial. Isso implica a possibilidade de acompanhar
a mesma unidade de corte transversal, empresas e politicas econdmicas, ao longo do tempo,
desse modo, permitindo uma visdo mais holistica e dindmica dos fenomenos estudados.
Para Gujarati e Porter (2011), essa abordagem ¢ crucial para visualizar mudancas e padrdes que
nao seriam se quer notados em estudos puramente transversais ou de séries temporais.

Outra grande vantagem dessa técnica € capacidade de controlar a heterogeneidade nao
observada entre as unidades analisadas, como diferengas individuais especificas das empresas
que compdem os setores estudados. Nesse raciocinio, Wooldridge (2010) explica que, ao
combinar séries temporais e dados transversais, obtém-se maior informagao e variabilidade nos
dados, levando a uma mitiga¢do de problemas como a colinearidade entre variaveis. Isso €
extremamente util para compreensdo da dinamica de mudancas ao longo do tempo, permitindo,
assim, identificar e medir efeitos com maior precisdo.

A técnica permite, ainda, a possibilidade de construir modelos comportamentais mais

complexos, que capturam interacdes e efeitos ndo lineares. Além disso, Baltagi (2021) e Hsiao
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(2014) reforcam que a andlise de dados em painel minimiza o viés de agregacdo, que ¢
recorrente em estudos que agrupam empresas em grandes grupos. Dessa forma, a singularidade
¢ preservada.

Isso posto, os dados coletados nesta pesquisa foram acomodados em planilhas do Excel
e as empresas empilhadas de acordo com a classificacdo setorial fornecida pela B3 para formar
a regressao estatistica. O programa Stata — vI5.1 foi utilizado para executar as andlises do

estudo.

3.3 Testes Econométricos e Modelo de Estudo

Como corolario a abordagem quantitativa do problema da presente pesquisa, os
instrumentos macroecondmicos, utilizados para compreender seus efeitos na economia
brasileira sob o advento da pandemia de covid-19, foram tratados por meio de testes estatistico.
Conforme aponta Creswell (2010), nesse tipo de abordagem ha uma descri¢ao quantitativa ou
numérica de tendéncias de uma populacdo mediante do estudo de sua respectiva amostra.

Inicialmente, realizou-se o teste estatistico de estacionariedade em todas as séries
temporais desta pesquisa considerando cada painel estudado: pré-pandémico, pandémico e
periodo geral. Ressalta-se que esse teste ¢ uma ferramenta de suma importancia na analise de
séries temporais, garantindo, desse modo, que média e variancia sejam constantes ao longo do
tempo. De acordo com Enders (2014), séries ndo estacionarias podem conduzir a regressoes
espurias, ou seja, podem identificar relagdes estatisticamente significativas mesmo na auséncia
de uma relacdo econdmica real.

Neste estudo, alicercado na literatura de Baltagi et al. (2007); Jardon, Kiuk e Tol (2017);
Kirikkalel et al. (2018); e Bhattarai (2019), executou-se o teste de Levin, Lin e Chu (2002) a
fim de verificar a estacionariedade das séries, assegurando que os resultados da regressdao
fossem confidveis e validos para inferéncia estatistica. Dentre esses trabalhos, Baltagi et al.
(2007) ressaltam a importancia do teste de raiz unitaria em painéis de dados para que conclusdes

equivocadas sejam evitadas.

A seguir s3o apresentados os resultados do teste LLC nas tabelas 1 a 3.

Tabela 1 - Teste Levin, Lin e Chu - Periodo Pré-pandémico
Varidveis Ordem de integraciio Estatistica P-valor Ordem de integracio Estatistica P-valor

Bens Industriais
VE 1(0) -1,8502 0,9725 I(1) -16,0656  0,0000%*
Selic 1(0) -0,4707 0,9999 I(1) -23,8357  0,0000%*



Petroleo, Gas e Biocombustiveis

GG 1(0)
Cambio 1(0)
Comunicacio

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
Consumo Ciclico
VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
Consumo nio Ciclico
VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
Financeiro e Outros
VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
Materiais Basicos
VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
Satide

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio 1(0)
Tecnologia

VE 1(0)

Selic 1(0)

-9,7804
-3,4517

-0,8722
-0,2718
-5,6467
-1,9928

-0,2726
-0,5765
-11,9784
42274

-2,4954
-0,5084
-10,564
-3,7283

-1,1651
-0,6077
-12,6264
-4,4561

-3,8985
-0,5435
-11,2934
-3,9857

-1,9951
-0,3843
-7,9856
-2,8183

-0,8279
-0,3843
-7,9856
-2,8183

22,4718
-0,2718

0,0000%**
0,0926

0,9071
0,9839
0,0000%**
0,2221

0,9999
1,0000
0,0000%**
0,0523

0,9255
1,0000
0,0000%**
0,0762

0,9729
1,0000
0,0000%**
0,0436*

0,4363
1,0000
0,0000**
0,0630

0,8945
0,9988
0,0000%**
0,1397

0,8899
0,9988
0,0000%**
0,1397

0,1638
0,9839

1(1)
(1)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

I(1)
I(1)

-30,9550
-16,5822

-10,6511
-13,7615
-17,8719
-9,5737

-19,7382
-29,1926
-37,9120
-20,3090

-16,9905
-25,7455
-33,4352
-17,9108

-22,7408
-30,7717
-39,9627
-21,4075

-19,6631
-27,5231
-35,7437
-19,1475

-12,0549
-19,4618
-25,2746
-13,5393

-12,4618
-19,4618
25,2746
-13,5393

-9,3177
-13,7615
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0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*

0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*

0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*

0,0000%*
0,0000%*
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GG 1(0) -5,6467 0,0000%* 1I(1) -17,8719  0,0000%**
Cambio 1(0) -1,9928 0,2221 I(1) -9,5737 0,0000**
Utilidades
VE 1(0) -3,5811 0,1261 I(1) -21,5979  0,0000%**
Selic 1(0) -0,6374 1,0000  I(1) -32,2737  0,0000%**
GG 1(0) -13,2427  0,0000%* 1I(1) -41,9132  0,0000%*
Cambio 1(0) -4,6736 0,0364* 1I(1) -9,5737 0,0000%**
Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboracdo propria.
Tabela 2 - Teste Levin, Lin ¢ Chu - Periodo Pandémico
Variaveis Ordem de integracio Estatistica P-valor Ordem de integracdo Estatistica P-valor
Bens Industriais
VE 1(0) -2,7261 0,7759  I(1) -10,4995  0,0000**
Selic 1(0) 1,6186 1,0000  I(1) -10,1172  0,0000**
GG 1(0) -6,4612 0,0505*  1(1) -12,9016  0,0000**
Cambio  I1(0) -6,9423 0,0001** 1(1) -9,4811 0,0000**
Comunicacao
VE 1(0) -3,3875 0,1113  I(1) -6,6283 0,0000**
Selic 1(0) 0,9345 0,9909 I(1) -5,8411 0,0014**
GG 1(0) -3,7304 0,1718  I(1) -7,4487 0,0010%*
Cambio  1(0) -4,0082 0,0137* 1(1) -5,4739 0,0009**
Consumo Ciclico
VE 1(0) -2,0346 0,9685  I(1) -10,7105  0,0000%**
Selic 1(0) 1,9824 1,0000  I(1) -12,3909  0,0000%*
GG 1(0) -7,9134 0,0223* I(1) -15,8012  0,0000%**
Cambio  1(0) -8,5026 0,0000%* 1(1) -11,6119  0,0000%*
Consumo nio Ciclico
VE 1(0) -2,3090 0,8648  I(1) -11,3219  0,0000%*
Selic 1(0) 1,7483 1,0000  I(1) -10,9278  0,0000**
GG 1(0) -6,9789 0,0382* 1(1) -13,9353  0,0000%*
Cambio  1(0) -7,4986 0,0000%* 1(1) -10,2408  0,0000%*
Financeiro e Outros
VE 1(0) -6,6280 0,0220* I(1) -13,1615  0,0000%*
Selic 1(0) 2,0896 1,0000  I(1) -13,0612  0,0000**
GG 1(0) -8,3414 0,0171*% I(1) -16,6559  0,0000**
Cambio  I1(0) -8,9625 0,0000%* I(1) -12,2401  0,0000%**
Materiais Basicos
Ordem de integragdo  Estatistica P-valor  Ordem de integragdo  Estatistica 0,000
VE 1(0) -7,1140 0,0004** 1(1) -8,3139 0,0000**



Selic 1(0) 1,8690 1,0000  I(1) 11,6823 0,0000%*

GG 1(0) -7,4608 0,0291* 1(1) -14,8975  0,0000%*
Cambio  1(0) -8,0163 0,0000** 1(1) -10,9479  0,0000**
Petroleo, Gas e Biocombustiveis

VE 1(0) -3,485 0,0379* 1(1) -10,8525  0,0000**
Selic 1(0) 1,3216 0,9996  I(1) -8,2606 0,0000**
GG 1(0) -5,2756 0,0902  I(1) -10,5341  0,0000**
Cambio  I1(0) -5,6684 0,0009** 1(1) -7,7413 0,0000**
Satde

VE 1(0) -0,009 0,9947  1(1) -8,0444 0,0000%*
Selic 1(0) 1,3216 0,9996  1(1) -8,2606 0,0000**
GG 1(0) -5,2756 0,9020  1I(1) -10,5341  0,0000**
Cambio  1(0) -5,6684 0,0009** 1(1) -7,7413 0,0000**
Tecnologia

VE 1(0) -3,4117 0,0868  I(1) -5,7024 0,0012**
Selic 1(0) 0,9345 0,9909 I(1) -5,8411 0,0014**
GG 1(0) -3,7304 0,1718  I(1) -7,4487 0,0010%**
Cambio  1(0) -4,2052 0,0137* 1(1) -5,4739 0,0009**
Utilidades

VE 1(0) -7,2729 0,0002** 1(1) -15,708 0,0000**
Selic 1(0) 2,1916 1,0000  I(1) -13,6987  0,0000%*
GG 1(0) -8,7486 0,0132* I(1) -17,4689  0,0000**
Cambio  1(0) -9,4000 0,0000%* 1(1) -12,8375  0,0000%*

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 3 - Teste Levin, Lin e Chu - Periodo Geral

Variaveis Ordem de integracio Estatistica P-valor Ordem de integracdo Estatistica P-valor

Bens Industriais

VE 1(0) -2,4994 0,6643 I(1) -18,9538  0,0000%*
Selic 1(0) -1,4472 0,9999  I(1) -23,0679  0,0000%*
GG 1(0) -7,7788 0,0000%* 1(1) -30,0658  0,0000%*
Cambio  1(0) -4,0029 0,0057** 1(1) -18,1736  0,0000%**
Comunicacao

VE 1(0) -1,9451 0,2857 I(1) -12,6943  0,0000%**
Selic 1(0) -0,8355 0,9832  I(1) -13,3183  0,0000%**
GG 1(0) -4,4911 0,0006%* I(1) -17,3585  0,0000%**
Cambio  I(0) -2,3111 0,0721 I(1) -10,4925  0,0000%**

Consumo Ciclico
VE 1(0) -3,8326 0,3085 I(1) -22,4547  0,0000%*
Selic 1(0) -1,7724 1,0000 I(1) -28,2523  0,0000%**



GG 1(0)
Cambio  1(0)

Consumo nao Ciclico

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)

Cambio  1(0)

Financeiro e Outros

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)

Cambio  1(0)

Materiais Basicos

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)

Cambio  I(0)

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio  I(0)
Satde

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio  1(0)
Tecnologia

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)
Cambio  I(0)
Utilidades

VE 1(0)
Selic 1(0)
GG 1(0)

Cambio  1(0)

-9,527
-4,9026

-1,9184
-1,5631
-8,402

-4,3237

-3,9593
-1,8683
-10,0423
-5,1678

-3,0942
-1,6711
-8,9821
-4,6222

-1,4013
-1,1816
-6,3513
-3,2684

-1,9484
-1,1816
-6,3513
-3,2684

-1,2122
-0,8355
-4,4911
-2,3111

-4,1896
-1,9595
-10,5325
-5,4200

0,0000%**
0,0010%**

0,9036
1,0000
0,0000%**
0,0032%**

0,0821
1,0000
0,0000**
0,0005**

0,7635
1,0000
0,0000%**
0,0017**

0,8108
0,9987
0,0000**
0,0195*

0,4811
0,9987
0,0000%*
0,0195%

0,6585
0,9832
0,0006**
0,0721

0,0117*
1,0000

0,0000%*
0,0003**

I(1)
(1)

I(1)
I(1)
I(T)
I(T)

I(T)
I(1)
I(1)
I(T)

I(1)
I(1)
I(1)
I(1)

I(1)
I(1)
I(1)
(1)

I(T)
I(T)
I(T)
I(T)

(1)
(1)
(1)
(1)

I(T)
I(T)
I(T)
I(1)

-36,8229
-22,258

-21,1302
-24,9162
-32,4748
-19,6297

-25,1812
-29,7806
-38,8148
-23,4620

-22,0307
-26,6366
-34,7170
-20,9851

-16,5397
-18,8349
-24,5486
-14,8387

-14,8017
-18,8349
24,5486
-14,8387

-11,4428
-13,3183
-17,3585
-10,4925

-28,5696
31,2341
-40,7093
-24,6072

0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000**
0,0000%**

0,0000%**
0,0000**
0,0000**
0,0000**

0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**
0,0000%**

0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*
0,0000%*

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%

Fonte: elaboragdo propria.
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Conforme verificado nos resultados apresentados nas tabelas anteriores, a hipotese nula,
em nivel, ndo pode ser rejeitada em praticamente todas as séries nos trés painéis analisados.
Verificando, dessa forma, a presenca de raiz unitaria. Entretando, apos a primeira diferenca,
I(1), rejeitou-se Ho, e aceitou-se a hipotese alternativa, ou seja, a estacionariedade das variaveis
em primeira diferenga.

Em seguida, os testes econométricos de Breusch-Pagan e Wald Modificado indicaram
a presenca de heterocedasticidade nos dados em corte transversal, ja o teste de Wooldridge para
autocorrelacdo em dados em painel revelou a existéncia de correlacdo serial nas séries
temporais (Breusch & Pagan, 1979; Greene, 2008; Wooldridge, 2010). Desse modo, diante dos
problemas encontrados, foi realizado a estimagdo do modelo por meio do método MQG —
Minimos Quadrados Generalizados ou GLS — Generalized Least Squares.

Esse método ¢ uma ferramenta essencial na econometria para lidar com situagdes em
que os pressupostos classicos dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ndo se sustentam
(Greene, 2008; Wooldridge, 2010). Nesse sentido, O MQG vai ao encontro dos problemas
identificados nos dados analisados, quais sejam: heterocedasticidade e correlagao serial. Baltagi
(2021) explica que a heterocedasticidade ¢ a presenca de variagdes na variancia ao longo das
observagoes, ja a correlagdo serial é entre os residuos ao longo do tempo.

Em contraponto ao MQO, que parte da premissa de que os erros sdo uniformes e
independentes, 0 MQG ajusta os dados para corrigir essas distor¢des, tornando, assim, as
estimativas mais eficientes e confiaveis. Esse fato ¢ de grande valia em estudos com dados em
painel, onde essas imperfei¢des sdo comuns. Como destacado por Beck e Katz (1995), o MQG
se torna ainda mais robusto quando combinado com corregdes para erros padrdo consistentes,
como os de Huber-White, garantindo que as inferéncias estatisticas permanecam validas mesmo
diante de desafios como heterocedasticidade e correlacao.

Isso posto, a equagdo geral discutida neste estudo ¢ descrita algebricamente como:

InVE, = By + B1(SELIC): + BoIn(GG) ¢ + L4In(TC)¢ + 1y (2)

Onde:

InVE, = Valor de mercado da empresa no periodo t,
Selic, = Taxa de juros basica de mercado no tempo t,
InGG, = Gastos de governo no tempo t,

InTC, = Cotacdo da moeda estrangeira (ddlar) no tempo t,
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Ue = € o termo de erro estocastico, também chamados de impulsos, inovagdes ou choques.

O periodo de andlise foi de janeiro de 2013 a fevereiro de 2020, pré-pandemia (modelo
1) e de marco de 2020 a maio de 2023, periodo pandémico (modelo 2). Adicionalmente, foi
avaliado o periodo geral (modelo 3), que se estendeu de janeiro de 2013 a maio de 2023,
contemplando, desse modo, os periodos anteriores. Salienta-se que em razdo dos resultados
encontrados no teste de LLC, tabelas 1 a 3, a equacdo geral acima foi executada em primeira

diferenca em todos os modelos.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos por meio MQG para cada setor econdmico
objeto do presente estudo em cada um dos 03 (trés) periodos: pré-pandémico, pandémico e
periodo geral. Dessa maneira, com intuito didatico, cada setor ¢ apresentado em uma subse¢ao
distinta. Por fim, ¢ dedicada uma se¢ao para sintese e discussao dos achados referentes a todos

0s setores.

4.1 Analise dos Setores Economicos
Nas subseg¢des seguintes, sdo apresentados, para cada setor, os resultados da estimagao
em primeira diferenca pelo método MQG referente aos dois periodos em escrutinio, além do

periodo geral.

4.1.1 Bens Industriais

Por meio da Tabela 4, conforme esperado e ratificando as hipéteses Hsa € Hsp, nota-se
que a Taxa de Cambio (USD/BRL) apresentou efeito negativo e estatisticamente significativo
sobre o valor de mercado das empresas do setor. Verifica-se que o coeficiente de -1,0459 (p <
0,001) indica que, para cada aumento de 1% na nessa variavel, é acarretada uma reducao de,
aproximadamente, 1,05% no setor de Bens Industriais no periodo pré-pandémico. No mesmo
compasso, durante periodo pandémico, a Taxa de Cambio manteve impacto negativo e
significativo, apresentando um coeficiente ligeiramente maior que o anterior, a saber, de -
1,0821 (p <0,001), ou seja, para cada 1% de desvalorizacdo da moeda nacional em rela¢do ao
dolar, foi acarretada uma reducao de, aproximadamente, 1,08% no setor. Por fim, ao analisar o
periodo geral (modelo 3), identificou-se que a politica cambial continuou, haja vista os modelos
1 e 2, a implicacdo negativa e significativa sobre o valor de mercado do setor, sendo o
coeficiente de -1,1924 (p < 0,001). Portanto para cada aumento de 1% na Taxa de Cambio, o

market cap foi afetado negativamente em cerca de 1,2%.

Tabela 4 - Resultado da Estimacao MQG - Setor de Bens Industriais

Variavel Coeficiente Erro y/ P>|z| IC 95% 1IC 95% Periodo
Padrao Inferior Superior

Selic -0,0909 0,0649 -1,40  0,1620 -0,2182 0,0364 Pré-Pandémico

GG -0,0091 0,0305 -0,30  0,7650 -0,0689 0,0507 Pré-Pandémico

TC -1,0459 0,1211 -8,64  0,0000** -1,2832 -0,8087 Pré-Pandémico

Constante 00,0147 0,0056 2,63 0,0090** 0,0037 0,0256 Pré-Pandémico

Selic 0,1260 0,0882 1,43 0,1530 -0,0469 0,2988 Pandémico
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GG 0,0009 0,0433 0,02 0,9840 -0,0839 0,0857 Pandémico
TC -1,0821 0,2139 -5,06  0,0000*%* -1,5014 -0,6629 Pandémico
Constante -0,0018 0,0086 -0,21 0,8370 -0,0185 0,0150 Pandémico
Selic -0,0479 0,0517 -0,93  0,3540 -0,1493 0,0535 Geral
GG 0,0164 0,0250 0,65 0,5130 -0,0327 0,0655 Geral
TC -1,1924 0,1011 -11,79  0,0000** -1,3906 -0,9941 Geral
Constante 00,0106 0,0047 2,28 0,0230*  0,0015 0,0197 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboracdo propria.

Dessarte, os achados confirmam a importancia da politica cambial como um fator critico
para o desempenho das empresas ao longo da ultima década, sugerindo que a desvalorizacao
do real frente ao dolar afetou negativamente o desempenho do setor. Nesse interim,
compreende-se que entre as razdes estdo o aumento dos custos de insumos importados e a
consequente reducdo do poder de compra dos consumidores. Assim sendo, de acordo Blanchard
(2021), reforca-se a sensibilidade as flutuagdes cambiais, especialmente em um contexto de
incertezas econdmicas.

Por outro lado, a Selic e os Gastos do Governo nao apresentaram efeitos estatisticamente
significativos nos trés modelos, com coeficientes de -0,0909 (p = 0,162); 0,1260 (p = 0,153); -
0,0479 (p = 0,354) e -0,0091 (p = 0,765); 0,0009 (p = 0,984); 0,0164 (p = 0,513),

respectivamente.

4.1.2 Comunicag¢ao

O resultado da estimacdo apresentado na Tabela 5, para o periodo pré-pandémico,
evidenciou que, para cada aumento de 1% na Taxa de Cambio, o valor de mercado das empresas
de comunicagdo diminuiu em 0,44%. Isso porque essa variavel macroecondmica repercutiu um
efeito negativo e estatisticamente significativo, sendo o coeficiente de -0,4403 (p < 0,001). Da
mesma forma, no periodo pandémico, aumentou seu impacto negativo e significativo, sendo
encontrado um coeficiente de -0,8433 (p < 0,001). Implicando, dessa maneira, que o aumento
de 1% na variavel levou a reducdo em 0,84% no setor em questao. Ja no periodo geral o choque
foi de -0,5532 (p <0,001). Desse modo Hs, e H3p foram confirmadas, demonstrando que o setor

também ¢ sensivel as flutuacdes cambiais.

Tabela 5 - Resultado da Estimacio MQG - Setor de Comunicac¢io

Varidavel Coeficiente Erro Padriao z P>|z| IC 95% Inferior IC 95% Superior Periodo

Selic -0,0436 0,0567 0,77 04420  -0,1547 0,0676 Pré-Pandémico
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GG 0,0003 0,0266 0,01 0,9900 -0,0519 0,0526 Pré-Pandémico
TC -0,4403 0,1057 -4,17 0,0000**  -0,6476 -0,2331 Pré-Pandémico
Constante 0,0118 0,0049 2,42 0,0150%* 0,0023 0,0214 Pré-Pandémico
Selic -0,0976 0,0679 -1,44 0,1510 -0,2308 0,0356 Pandémico
GG -0,0248 0,0333 -0,74 0,4570 -0,0902 0,0405 Pandémico
TC -0,8433 0,1648 -5,12 0,0000**  -1,1664 -0,5203 Pandémico
Constante 0,0052 0,0066 0,79 0,4280 -0,0077 0,0182 Pandémico
Selic -0,0629 0,0444 -1,42 0,1570 -0,1500 -0,0242 Geral

GG -0,0097 0,0215 -0,45 0,6530 -0,0518 0,0325 Geral

TC -0,5532 0,0869 -6,37 0,0000%*  -0,7235 -0,3830 Geral
Constante 0,0100 0,0040 2,5 0,0120** 0,0021 0,0178 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragédo propria.

Em relacdo a taxa Selic e os Gastos do Governo, em que pese a sinalizagdo negativa da
Selic, em conformidade com Hia, essas varidveis ndo apresentaram efeitos estatisticamente
significativos em nenhum dos painéis, assim como no setor de Bens Industriais. As estatisticas
foram -0,0436 (p = 0,442); -0,0976 (p = 0,151); e -0,0629 (p = 0,157) para a Selic. Ja para os
Gastos do Governo 0,0003 (p = 0,990); -0,0248 (p = 0,457); e -0,0097 (p = 0,653).

4.1.3 Consumo Ciclico

No setor de Consumo Ciclico, a politica cambial, assim como nos setores anteriores,
apresentou efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o valor de mercado em todos
os periodos analisados. Contudo, embora H3a tenha sido aceita, no contexto desse setor, Hzp ndo
foi ratificada. Dessa maneira, de acordo com a Tabela 6, os coeficientes foram: -0,9990 (p <
0,001); -0,9465 (p < 0,001); e -1,1568 (p < 0,001), respectivamente. A titulo de ilustracao,
infere-se que, no periodo geral, para cada aumento de 1% na Taxa de Cambio (desvalorizagao
do Real), o valor de mercado das empresas do setor diminuiu, em média, 1,16%. Sendo, por

conseguinte, mais sensivel que os dois setores anteriores.

Tabela 6 - Resultado da Estimacao MQG - Setor de Consumo Ciclico

Erro IC 95% 1IC 95%
Variavel Coeficiente y/ P>z Periodo
Padrao Inferior Superior
Selic -0,0882 0,0577 -1,53  0,1260 -0,2012 0,0248 Pré-Pandémico
GG -0,0286 0,0271 -1,06  0,2910 -0,0817 0,0245 Pré-Pandémico
TC -0,9990 0,1075 -9,29  0,0000%*  -1,2097 -0,7883 Pré-Pandémico

Constante 0,0252 0,0050 5,09 0,0000**  0,0155 0,0350 Pré-Pandémico
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Selic 0,0385 0,1026 0,38 0,7080 -0,1625 0,2395 Pandémico
GG 0,1372 0,0503 2,73 0,0060**  0,0386 0,2358 Pandémico
TC -0,9465 0,2488 -3,8 0,0000**  -1,4341 -0,4588 Pandémico
Constante -0,0220 0,0100 -2,21 0,0270* -0,0415 -0,0025 Pandémico
Selic -0,0834 0,0528 -1,58  0,1140 -0,1868 0,0201 Geral
GG 0,0273 0,0255 1,07 0,2860 -0,0228 0,0773 Geral
TC -1,1568 0,1032 -11,21  0,0000%*  -1,3591 -0,9546 Geral
Constante 0,0099 0,0047 2,08 0,0370* 0,0006 0,0192 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboracdo propria.

Seguindo, os Gastos do Governo ndo apresentaram significancia estatistica no modelo
1, pré-pandemia, com coeficiente de -0,0286 (p = 0,291). Entretando no periodo pandémico, de
modo distinto, a expansdo fiscal confirmou Hjp, apresentando um impacto positivo e
significativo, com coeficiente de 0,1372 (p = 0,006). Em linha com Carvalho e Azevedo (2020),
esse resultado implica que, possivelmente, as medidas de estimulo fiscal adotadas durante a
pandemia tiveram um efeito benéfico ao setor. J4 no periodo geral, por sua vez, a variavel ndo
apresentou significancia estatistica, sendo o coeficiente de 0,0273 (p = 0,286).

Por sua vez a Taxa Selic ndo se mostrou significativa em nenhum dos periodos em
estudo. Assim, os coeficientes foram, respectivamente, -0,0882 (p =0,126); 0,0385 (p =0,708);
e -0,0834 (p =0,114).

4.1.4 Consumo nao Ciclico

A Tabela 7 evidencia que no periodo pré-pandemia, nao obstante o sentido do efeito das
variaveis esteja de acordo com a literatura, nenhuma das trés politicas apresentaram
significancia estatistica para o setor de Consumo nado Ciclico. Sendo que a Selic ndo obteve

estatistica significativa em nenhum dos modelos estimados.

Tabela 7 - Resultado da Estimacao MQG - Setor de Consumo nio Ciclico

Varidavel Coeficiente Erro Padriao z P>|z| IC 95% Inferior IC 95% Superior Periodo

Selic -0,0445 0,0483 -0,92 0,3570 -0,1392 0,0502 Pré-Pandémico
GG 0,0190 0,0227 0,84 10,4030 -0,0255 0,0635 Pré-Pandémico
TC -0,1641 0,0901 -1,82 0,0690 -0,3407 -0,0125 Pré-Pandémico
Constante 0,0053 0,0042 1,29 0,1990 -0,0028 0,0135 Pré-Pandémico
Selic 0,0835 0,0793 1,05 0,2930 -0,0720 0,2389 Pandémico
GG 0,1331 0,0389 3,42 0,0010** 0,0568 0,2094 Pandémico
TC -0,3735 0,1925 -1,94 0,0520*  -0,7507 -0,0038 Pandémico
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Constante -0,0050 0,0077 -0,65 0,5180 -0,0201 0,0101 Pandémico
Selic -0,0072 0,0428 -0,17 0,8660 -0,0911 0,0767 Geral
GG 0,0568 0,0207 2,74 0,0060*%* 0,0163 0,0974 Geral
TC -0,3621 0,0837 -4,33 0,0000**  -0,5261 -0,1980 Geral
Constante 0,0024 0,0038 0,62 0,5360 -0,0052 0,0099 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragdo propria.

Em contrapartida, durante a pandemia os Gastos do Governo apresentaram um impacto
positivo e estatisticamente significativo, coeficiente de 0,1331 (p = 0,001). Desse modo,
validando Hap. Portanto ha indicios que as medidas de estimulo fiscal, no periodo, também
tiveram uma influéncia favoravel no setor de Consumo nao Ciclico. Isso ¢ esperado, ja que
cerca de 65% do crescimento da economia nacional depende do consumo das familias,
considerando o PIB de 2019 (IBGE, 2021).

Ainda explorando os achados do modelo 2, A Taxa de Cambio mostrou um efeito
negativo e marginalmente significativo, coeficiente de -0,3735 (p = 0,052), apontando para uma
sensibilidade periférica do setor as flutuagdes cambiais.

Passando-se para o modelo 3, a Taxa de Cambio destacou-se como a variavel de maior
influéncia no setor durante todo o periodo abrangido pela pesquisa. O coeficiente foi de -0,3621
(p <0,001). Demonstrando, com isso, a importancia dessa politica econdmica para o setor no
longo prazo. Ja os Gastos do Governo seguiram com sua influéncia marginal positiva e com
significancia estatistica, coeficiente de 0,0568 (p = 0,006). A magnitude dos achados
significativos para o setor corrobora com a literatura de Fama e French (1993) que apontam

para uma menor volatilidade do setor.

4.1.5 Financeiro e Outros

Inicialmente, no periodo pré-pandemia, destaca-se o comportamento da Taxa de
Cambio, que apresentou choque negativo e significativo em conformidade com H3a. Conforme
a Tabela 8, o coeficiente foi de -0,7902 (p < 0,001), ou seja, para uma elevagdo de 1% na
variavel, o market cap reduziu em 0,79%. A Taxa Selic e os Gastos do Governo também
demostraram efeitos negativos e estatisticamente significativos, coeficientes de -0,0743 (p =
0,045) e -0,0364 (p = 0,036), respectivamente. Nesse sentido, Hia ¢ confirmada, mas Ho, ¢
rejeitada no setor. Isso implica que aumentos na expansdo fiscal, por intermédio do

endividamento publico, afetou negativamente o setor Financeiro e Outros.
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Tabela 8 - Resultado da Estimacao MQG - Setor Financeiro e QOutros

Variavel Coeficiente Erro Padriao z P>|z| 1€ 9% IC 5% Periodo
Inferior Superior

Selic -0,0743 0,0370 -2,01 0,0450*  -0,1469 -0,0018 Pré-Pandémico

GG -0,0364 0,0174 -2,09  0,0360*  -0,0705 -0,0023 Pré-Pandémico

TC -0,7902 0,0690 -11,45  0,0000** -0,9255 -0,6550 Pré-Pandémico

Constante  0,0177 0,0032 5,56 0,0000*  0,0115 0,0240 Pré-Pandémico

Selic -0,0411 0,0566 -0,73  0,4680 -0,1519 0,0698 Pandémico

GG 0,0423 0,0278 1,53 0,1270 -0,0121 0,0967 Pandémico

TC -1,1720 0,1372 -8,54  0,0000%* -1,4410 -0,9031 Pandémico

Constante  0,0040 0,0055 0,74 0,4610 -0,0067 0,0148 Pandémico

Selic -0,0729 0,0318 -2,29  0,0220*  -0,1352 -0,0106 Geral

GG -0,0116 0,0154 -0,75  0,4510 -0,0417 0,0186 Geral

TC -1,0179 0,0621 -16,38  0,0000%* -1,1397 -0,8961 Geral

Constante  0,0135 0,0029 4,71 0,0000**  0,0079 0,0191 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragéo propria.

Avangando para o segundo periodo em andlise, o cadmbio continuou impactando
negativamente e de maneira mais acentuada, coeficiente de -1,1720 (p <0,001), ratificando H3p.
Assim, para uma elevagao de 1% na Taxa de Cambio, o valor de mercado do setor reduziu em
1,17%. Por outro lado, as demais politicas ndo apresentaram efeitos estatisticamente
significativos.

Por tltimo, em relagdo ao periodo geral, a politica cambial novamente apresentou uma
maior influéncia no valor de mercado do setor, coeficiente de -1,0179 (p <0,001). Por sua vez,
a taxa de juros apresentou efeito negativo e com significincia estatistica ao longo dos 13 anos
cobertos por esta pesquisa, coeficiente de -0,0729 (p = 0,022). Logo, corroborando com a
literatura e sugerindo, portanto, que aumentos de 1% na Selic reduziram o valor de mercado do
setor em, aproximadamente, 0,073%. Contudo, na contramao das varidveis anteriores, a politica

fiscal, no entanto, ndo se mostrou estatisticamente significativa no modelo 3.

4.1.6 Materiais Bésicos

A estimacdo apresentada na Tabela 9 mostrou que nos trés painéis a Taxa de
Cambio gerou um efeito negativo e significativo sobre o valor de mercado das empresas do
setor de Materiais Bésicos, sendo os respectivos coeficientes -1,0448 (p <0,001); -1,0012 (p <
0,001); e -1,1961 (p < 0,001). Desse modo fica evidenciado a relevancia dessa politica para o

setor. Como ilustracdo, para o periodo geral tem-se que a cada aumento de 1% no cambio, o
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valor de mercado do setor reduziu, em média, 1,2%. Contudo apenas Hs, foi aceita, tendo em
vista que o efeito durante o periodo pandémico foi ligeiramente inferior ao verificado no pré-
pandémico. De modo geral, conforme Krugman et al. (2018), questdes como aumento dos
custos de insumos importados e a redug¢ao da competitividade no mercado internacional devem

ser consideradas diante do contexto devido a relevancia para o setor.

Tabela 9 - Resultado da Estimacao MQG - Setor de Materiais Basicos

Variavel Coeficiente Erro Padriao z P>|z| 1¢ % 1€ 3% Periodo
Inferior Superior

Selic -0,1236 0,0652 -1,90 0,0580 -0,2513 -0,0042 Pré-Pandémico

GG 0,0223 0,0306 0,73  0,4660 -0,0377 0,0823 Pré-Pandémico

TC -1,0448 0,1215 -8,60  0,0000**  -1,2830 -0,8066 Pré-Pandémico

Constante 0,0113 0,0056 2,01  0,0440%* 0,0003 0,0223 Pré-Pandémico

Selic -0,0333 0,0694 -0,48 0,6310 -0,1694 0,1027 Pandémico

GG 0,0367 0,0341 1,08 0,2810 -0,0300 0,1035 Pandémico

TC -1,0012 0,1684 -5,95  0,0000%*  -1,3312 -0,6712 Pandémico

Constante 0,0199 0,0067 2,96  0,0030** 0,0067 0,0331 Pandémico

Selic -0,1002 0,0492 -2,04  0,0420* -0,1967 -0,0037 Geral

GG 0,0255 0,0238 1,07  0,2840 -0,0212 0,0722 Geral

TC -1,1961 0,0963 -12,42 0,0000%*  -1,3848 -1,0074 Geral

Constante 0,0135 0,0044 3,04  0,0020**  0,0048 0,0221 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragdo propria.

De outro lado, a taxa Selic, apenas no periodo pré-pandémico, apresentou um impacto
negativo (em acordo com Hja) contudo marginalmente significativo, -0,1236 (p = 0,058),
levantando a possibilidade que aumentos na taxa de juros podem ter pressionado o setor durante
o periodo. Ja os Gastos do Governo nao foram estatisticamente significativos em nenhum dos

modelos estudados.

4.1.7 Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Os resultados apresentados na Tabela 10 evidenciam que apenas as politicas cambial e
fiscal apresentaram significancia estatistica nos painéis analisados. Nesse sentido, a Taxa de
Cambio apresentou uma influéncia negativa e significativa sobre o valor de mercado do setor
nos trés modelos do estudo. Desse modo, confirmando Hsa., o coeficiente foi -1,1427 (p <
0,001), mas rejeitando Hip: -1,1345 (p <0,001). No periodo geral o coeficiente encontrado foi

de -1,3596 (p < 0,001). Com isso, o aumento de 1% na variavel implicou em uma reducao de,
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aproximadamente, 1,13% no valor de mercado durante o periodo pandémico (modelo 2), ou

seja, 0,01% inferior que o periodo pré-pandemia.

Tabela 10 - Resultado da Estimac¢ao MQG - Setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis

Variavel Coeficiente Erro Padrio z P>z 1c % 16 % Periodo
Inferior Superior

Selic -0,0272 0,0904 -0,30  0,7640 -0,2045 0,1501 Pré-Pandémico

GG 0,0138 0,0425 0,32 0,7460 -0,0695 0,0970 Pré-Pandémico

TC -1,1427 0,1686 -6,78  0,0000*%* -1,4731 -0,8123 Pré-Pandémico

Constante 00,0160 0,0078 2,06 0,0390*  0,0008 0,0313 Pré-Pandémico

Selic -0,1557 0,0928 -1,68  0,0930 -0,3375 0,0261 Pandémico

GG 0,1356 0,0455 2,98 0,0030** 00,0464 0,2248 Pandémico

TC -1,1345 0,2250 -5,04  0,0000*%* -1,5755 -0,6935 Pandémico

Constante  0,0294 0,0090 3,27 0,0010** 0,0118 0,0471 Pandémico

Selic -0,0865 0,0693 -1,25  0,2120 -0,2222 0,0492 Geral

GG 0,0517 0,0335 1,54 0,1230 -0,0140 0,1174 Geral

TC -1,3596 0,1354 -10,04 0,0000** -1,6251 -1,0942 Geral

Constante  0,0183 0,0062 2,93 0,0030** 0,0061 0,0305 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragéo propria.

J& os Gastos do Governo repercutiram com significancia estatistica apenas no periodo

pandémico, sendo positivo o efeito verificado para setor. O coeficiente foi de 0,1356 (p =

0,003), portanto, confirmando Hop.

4.1.8 Saude

No caso do setor de Saude, apenas a Taxa de Cambio obteve significancia estatistica

nos modelos estimados, conforme ¢ apresentado na Tabela 11. Nesse contexto, essa politica

apresentou uma influéncia negativa sobre o valor de mercado em todos os trés periodos. Em

vista disso, o modelo 1, retornou um coeficiente de -0,5876 (p <0,001), o modelo 2, -0,5297 (p

=0,006), e 0o modelo 3 -0,6611 (p <0,001).

Tabela 11 - Resultado da Estima¢ao MQG - Setor de Saude

Varidavel Coeficiente Erro Padriao z P>|z| IC 95% Inferior IC 95% Superior Periodo

Selic -0,0535 0,0568 -0,94 0,3470 -0,1649 0,0579 Pré-Pandémico
GG -0,0472 0,0267 -1,77 0,0770 -0,0995 0,0052 Pré-Pandémico
TC -0,5876 0,1060 -5,55 0,0000*%* -0,7953 -0,3800 Pré-Pandémico
Constante 00,0200 0,0049 4,09 0,0000%* 0,0104 0,0296 Pré-Pandémico
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Selic 0,0099 0,0794 0,13 0,9000 -0,1457 0,1656 Pandémico
GG 0,0408 0,0390 1,05 0,2950 -0,0356 0,1171 Pandémico
TC -0,5297 0,1926 -2,75 0,0060** -0,9073 -0,1522 Pandémico
Constante -0,0067 0,0077 -0,87 0,3830 -0,0218 0,0084 Pandémico
Selic -0,0540 0,0468 -1,15 0,2490 -0,1456 0,0377 Geral
GG -0,0175 0,0226 -0,77 0,4400 -0,0618 0,0269 Geral
TC -0,6611 0,0915 -7,23 0,0000**  -0,8403 -0,4818 Geral
Constante 0,0113 0,0042 2,68 0,0070** 0,0030 0,0195 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%

Fonte: elaboracdo propria.

Sendo assim, Hs, foi confirmada, mas por outro lado Hsp foi rejeitada. Isso porque o

efeito verificado do cambio foi marginalmente inferior durante a pandemia em relagdo ao

periodo anterior. De modo geral, verificou-se que, para cada aumento de 1% na taxa de cambio,

o valor de mercado das empresas diminuiu em 0,66% entre janeiro de 2013 a maio de 2023.

4.1.9 Tecnologia da Informacao

Assim como no setor de Saude, a Tabela 12 mostra que apenas a politica cambial

demonstrou efeito estatisticamente significativo no setor de Tecnologia da Informagéo. A vista

disso, essa influéncia no setor foi negativa em todos os painéis deste estudo. Os coeficientes

encontrados foram: -0,7602 (p < 0,001); -1,1529 (p = 0,012); e -1,1276 (p < 0,001). Desse

modo, aceitou-se H3, e Hay.

Tabela 12 - Resultado da Estimac¢do MQG - Setor de Tecnologia da Informacio

Varidavel Coeficiente Erro Padriao z P>|z| IC 95% Inferior IC 95% Superior Periodo

Selic -0,1732 0,1054 -1,64 0,1000 -0,3799 0,0334 Pré-Pandémico
GG 0,0126 0,0495 0,25 10,7990 -0,0845 0,1097 Pré-Pandémico
TC -0,7602 0,1966 -3,87 0,0000%*  -1,1455 -0,3750 Pré-Pandémico
Constante 0,0120 0,0091 1,33 0,1850 -0,0057 0,0298 Pré-Pandémico
Selic 0,1959 0,1896 1,03 0,3010 -0,1757 0,5676 Pandémico
GG 0,1395 0,0930 1,5 0,1340 -0,0429 0,3219 Pandémico
TC -1,1529 0,4600 -2,51 0,0120*  -2,0545 -0,2514 Pandémico
Constante 0,0127 0,0184 0,69 0,4890 -0,0233 0,0488 Pandémico
Selic -0,0424 0,0974 -0,44 0,6640 -0,2334 0,1486 Geral

GG 0,0545 0,0472 1,15 0,2480 -0,0380 0,1469 Geral

TC -1,1276 0,1905 -5,92 0,0000**  -1,5010 -0,7542 Geral
Constante 0,0136 0,0088 1,55 0,1210 -0,0036 0,0308 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%

Fonte: elaboragdo propria.
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Por conseguinte, seguindo a linha de raciocinio adotada para os setores anteriores,
entende-se que para cada elevacdo de 1% na Taxa de Cambio, o setor teve o valor de mercado
negativamente impactado, em média, 1,15% no periodo pandémico. Esse efeito foi 51% maior

que o verificado no periodo pré-pandémico.

4.1.10 Utilidade Publica

A Tabela 13 evidencia que dentre as politicas estudadas, no primeiro modelo somente
a Taxa de Cambio foi significativa em termos estatisticos. Dessa maneira, Confirmando Hz,, a
politica cambial impds um choque negativo no setor. O coeficiente foi de -0,6415 (p < 0,001).
Ja no periodo pandémico e geral, além do cambio, os Gastos do Governo também se mostraram

com significancia estatistica.

Tabela 13 - Resultado da Estima¢ao MQG - Setor de Utilidade Publica

Variavel Coeficiente Erro Padrio z P>z 1€ 9% IC % Periodo
Inferior Superior

Selic -0,0289 0,0440 -0,66  0,5110 -0,1151 0,0573 Pré-Pandémico

GG 0,0160 0,0207 0,77 0,4400 -0,0245 0,0565 Pré-Pandémico

TC -0,6415 0,0820 -7,82  0,0000** -0,8022 -0,4808 Pré-Pandémico

Constante  0,0144 0,0038 3,80 0,0000**  0,0069 0,0218 Pré-Pandémico

Selic -0,025 0,0427 -0,59  0,5580 -0,1087 0,0587 Pandémico

GG 0,0610 0,0210 2,91 0,0040**  0,0199 0,1021 Pandémico

TC -0,2929 0,1036 -2,83  0,0050**  -0,4959 -0,0898 Pandémico

Constante  0,0085 0,0041 2,04 0,0410*  0,0003 0,0166 Pandémico

Selic -0,0355 0,0324 -1,1 0,2730 -0,0989 0,0279 Geral

GG 0,0325 0,0150 2,07 0,0380*  0,0018 0,0632 Geral

TC -0,5392 0,0633 -8,52  0,0000** -0,6632 -0,4152 Geral

Constante  0,1234 0,0029 4,14 0,0000*%*  0,0063 0,0178 Geral

Significancia estatistica: * a 5%, ** a 1%
Fonte: elaboragdo propria.

Desse modo, as estatisticas da variavel cambial foram -0,2929 (p =0,005) durante a
pandemia, portanto rejeitando-se Hsp, € -0,5392(p < 0,001) no periodo geral. Indicando que, no
modelo 3, a cada desvalorizacdo 1% da moeda nacional frente ao dolar, o setor teve seu valor
de mercado impactado negativamente em 0,54%, aproximadamente.

Quanto a politica fiscal, os coeficientes significativos foram 0,0610 (p=0,004) e

0,0325 (p=0,038). Logo, Hap restou confirmada. Nesse sentido, conclui-se que no longo prazo,
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portanto, a expansao dos gastos publicos apresentou um efeito positivo e significativo no setor.

Isso vai ao encontro da forte regulacao do setor, apontada por Brealey et al. (2020).

4.2 Sintese e Discussao dos Geral dos Resultados

Em consonancia com resultados apresentados na secdo 4.1, a Tabela 14 sintetiza os

coeficientes, indicados nas tabelas 4 a 13, das politicas macroecondmicas que foram

estatisticamente significativos nos trés modelos acerca de cada um dos setores economicos

estudados. Dessa maneira, possibilita-se uma visualizagao instantanea dos efeitos diferenciados

dessas politicas por setor e periodo.

Tabela 14 - Sintese dos Achados Significativos nos trés Modelos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Setor TC GG Selic TC GG Selic TC GG Selic
Bens Industriais -1,0459 - - -1,0821 - - -1,1924 - -
Comunicagao -0,4403 - - -0,8433 - - -0,5532 - -
Consumo Ciclico -0,999 - - -0,9465 0,1372 - -1,1568 - -
Consumo Nao Ciclico - - - -0,3735 0,1331 - -0,3621 0,0568 -
Financeiro e Outros -0,7902 -0,0364 -0,0743 |-1,172 - - -1,0179 - -0,0729
Materiais Basicos -1,0448 - - -1,0012 - - -1,1961 - -0,1002
Petroleo, Gés e

-1,1427 - - -1,1345 0,1356 -1,3596 - -
Biocombustiveis
Saude -0,5876 - - -0,5297 - - -0,6611 - -
Tecnologia da

-0,7602 - - -1,1529 - - -1,1276 - -
Informagao
Utilidade Publica -0,6415 - - -0,2929 0,061 -0,5392 0,0325 -

Fonte: elaboragdo propria.

A seguir, cada setor ¢é

abordado, destacando os efeitos confirmados em relagdo

hipoteses formuladas e por fim ¢ realizada uma discussao geral:

e Bens Industriais: o cambio apresentou impacto negativo e significativo em

todos os periodos analisados. Durante a pandemia, a desvalorizagdo do real

exerceu um efeito ligeiramente maior no setor, confirmando H3, € H3p com um

singelo aumento de 3,46% em relagdo ao periodo pré-pandémico. Com isso,

olhando-se para periodo geral, o coeficiente de -1,1924 indica que uma

depreciagdo de 1% no cambio reduziu o valor de mercado das empresas do

setor em cerca de 1,19% no periodo de janeiro de 2013 a maio de 2023.
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Comunicacdo: a politica cambial também exerceu influéncia negativa no setor
de Comunicagdo, com coeficientes de -0,4403 antes da pandemia (ratificando
Hsa) e -0,8433 durante a pandemia, corroborando com Hsp. Nesse sentido,
houve um aumento expressivo de 91,53% do impacto da TC sobre o setor sob
o advento da covid-19.

Consumo Ciclico: a Taxa de Cambio teve efeito negativo significativo no setor
ao longo de todos os periodos, sendo Hs. confirmada com coeficiente de -
0,999. No entanto, em que pese a variavel cambial também tenha sido
estatisticamente significativa no periodo pandémico (-0,9465), Hzp foi rejeitada
tendo em vista que foi verificada uma redugao de 5,3% no efeito da TC durante
a pandemia. Ainda discutindo o periodo pandémico, os Gastos do Governo
também exerceram uma influéncia positiva e estatisticamente significativa
(0,1372), desse modo, validando Hop.

Consumo Nao Ciclico: embora seja apontado na literatura como um setor de
menor sensibilidade as politicas econdmicas (Fama & French, 1993), o setor
foi afetado pela politica cambial durante a pandemia, ocasido em que se
verificou um coeficiente de -0,3735, logo, confirmando H3zp,. Somando-se a
isso, os Gastos do Governo também tiveram impacto, contudo positivo, no
setor no periodo pandémico (0,1331). Esse achado sugere que os estimulos
fiscais ajudaram a manter a estabilidade do setor durante a pandemia de covid-
19.

Financeiro e Outros: a Taxa de Cambio exerceu impacto negativo expressivo
no setor nos trés modelos estimados. O coeficiente de -1,1720 na pandemia
representa uma elevacdo do efeito da politica cambial na ordem de 48,3% em
relacdo ao periodo anterior. Desse modo, restaram confirmadas Hza € H3p. Em
relacdo as demais politicas, Hia € Hoa também foram ratificadas, entretanto,
durante a circunstancia da covid-19, essas politicas ndo mostraram influéncia
direta no setor.

Materiais Basicos: esse setor foi um dos mais afetados pela desvalorizagao
cambial, com coeficiente de -1,1961 considerando o periodo de janeiro de 2013
a maio de 2023. Todavia na ocorréncia da pandemia, houve uma singela
reducdo do efeito do cdmbio em relagdo a pré-pandemia (4,2%). Assim sendo,

apenas Hs, foi aceita. Outra politica que apresentou influéncia sobre o setor,
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quando considerado todo o periodo de estudo, foi a monetaria. Dessa forma, a
Selic teve impacto negativo (-0,1002), em consonancia com a literatura.
Petroleo, Gas e Biocombustiveis: Assim como os setores de Bens Industriais e
Materiais Basicos, o setor Petroleo, Gas ¢ Biocombustiveis também sofreu
forte influéncia da politica cambial, com coeficientes negativos em todos os
modelos (-1,1427 pré-pandemia; -1,1345 na pandemia; e -1,3596 no geral).
Contudo, apenas Hs, foi confirmada, visto que houve uma ligeira atenuagdo do
efeito dessa politica durante a pandemia. Ainda analisando a pandemia,
destaca-se que Gastos do Governo também tiveram influéncia no setor
(0,1356), reforcando Hap, € sugerindo que estimulos fiscais contribuiram para a
estabilidade do setor.

Saude: esse setor sofreu influéncia apenas da varidvel cambial em todo o
periodo em exame. Desse modo, ele foi impactado negativamente nos trés
modelos de estudo, com coeficientes de -0,5876 antes da pandemia e -0,5297
na pandemia. A vista disso, confirmando apenas Hs, em razio do
abrandamento do efeito dessa politica sobre o setor, verificado durante a
pandemia (10%).

Tecnologia da Informacdo: na mesma esteira dos demais setores, o setor de
Tecnologia da Informagdo apresentou intensa sensibilidade a politica cambial.
Os coeficientes encontrados foram de -0,7602 (modelo 1) e -1,1529 (modelo
2). Isso posto, Hsa € Hap foram validadas, sendo o aumento do efeito da politica
em tela foi de 51,7%. Esse resultado levanta a possibilidade de que a
dependéncia de insumos importados e a precificagdo, muitas vezes, de
contratos em moeda estrangeira tenham sido fatores determinantes para a
volatilidade do setor.

Utilidade Publica: embora a TC tenha afetado de maneira negativa e
estatisticamente significativa o setor em nos trés periodos investigados, apenas
Hsa foi ratificada. Esse fato ocorreu devido a mitigacdo da influéncia dessa
politica, na casa de 53%, verificada por ocasido da pandemia. Além disso,
juntando-se a variavel cambial, a politica fiscal também teve efeito no setor,
tanto na pandemia (0,0610) quanto no periodo geral (0,0325). Essa influéncia
positiva durante a pandemia confirma Ha, e evidencia que a expansao fiscal

contribuiu com esse setor perene.
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Em face dos achados evidenciados, depreende-se, de modo geral, que os efeitos das
politicas econdmicas estudadas se distinguem substancialmente entre os diversos setores da
economia brasileira no periodo de janeiro de 2013 a maio de 2023. Nesse diapasdo, a politica
cambial foi a variavel com maior impacto generalizado. Ja politica fiscal demonstrou efeitos
significativos em setores especificos durante a pandemia. Por outro lado, a politica monetaria
teve influéncia relevante apenas em dois setores.

Nesse sentido, a politica cambial teve hipdtese Hia amplamente aceita. Sinalizando,
desse modo, que a desvalorizagao do Real frente ao dolar norte-americano atuou negativamente
diversos setores no periodo pré-pandémico. Contudo, a validade de Hsp foi mais restrita, uma
vez que, para alguns setores, a influéncia da TC foi atenuada sob a conjuntura da covid-19. O
que pode estar relacionado, de acordo com a OECD (2020), ao enfraquecimento da demanda
global e as mudangas nos fluxos de comércio internacional. Esse fendomeno foi observado nos
setores de Consumo Ciclico, Materiais Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Saude e
Utilidade Publica, os quais apresentaram redu¢do da influéncia cambial durante a pandemia,
desse modo rejeitando Hsp.

Passando-se o foco para a politica fiscal, foi observado que a expansao fiscal por meio
do aumento dos Gastos Publicos apresentou um papel importante na manutengdo do valor de
empresas em alguns setores durante a pandemia e, assim, confirmando Hap nesses contextos.
Nessa perspectiva, os setores de Consumo Ciclico, Consumo ndo Ciclico, Petroleo, Gés e
Biocombustiveis e o de Utilidade Publica foram os mais beneficiados, sugerindo que essa
politica auxiliou na estabilidade desses segmentos econdmicos em um periodo de forte retracdo.
Esse achado esta em linha com as investigagdes de Barro (1990) e Baxter e King (1993), que
destacam o efeito estabilizador da politica fiscal em momentos de crise.

Por outro lado, a politica monetaria teve um efeito mais restrito. Nesse raciocinio,
verificou-se que ela foi estatisticamente significativa apenas nos setores de Materiais Basicos
(periodo geral) e Financeiro e Outros (pré-pandemia e geral). A Selic, desse modo, impactou
negativamente esses setores, em linha a hipdtese Hia. Assim sendo, os achados para a politica
fiscal, no periodo em exame, apontam para uma falta de sensibilidade por parte da maioria dos
setores estudados de uma maneira geral.

Sob essa lente, cabe destacar que a condi¢do do Brasil como economia emergente
corrobora diretamente a magnitude e sensibilidade das respostas setoriais as politicas
econdmicas empregadas no periodo abrangido por esta pesquisa. Nesse corolério, Calvo et al.

(1996) evidenciaram que mercados emergentes sdo mais vulneraveis a choques externos e
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instabilidades politicas, o que pode explicar a forte resposta da politica cambial ¢ o
comportamento assimétrico de algumas variaveis durante o periodo investigado no contexto
brasileiro.

Corroborando com isso, sabe-se que o pais enfrentou diversas crises politico-
institucionais no periodo de 2013 a maio de 2023, além de uma severa recessao economica
entre os anos de 2014 e 2016. Assim, entende-se que essa instabilidade, politica e econdmica,
tem o poder de amplificar a volatilidade do mercado acionédrio e, por consequéncia, conduzir
respostas distintas dos diversos setores econdmicos em comparagdo com economias

desenvolvidas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa analisou, a luz da Teoria dos Ciclos Economicos, os efeitos das
politicas macroeconémicas — monetaria, fiscal e cambial — adotadas pelo governo sobre os
diferentes setores da economia brasileira no periodo de janeiro de 2013 a maio de 2023, no
entanto, com um olhar especial aos impactos diferenciados dessas politicas durante a pandemia
de covid-19. Para tanto, tomou-se como objeto proxy da renda da economia, o valor de mercado
(Market Cap) das empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao — B3. Essas
empresas foram discriminadas em 10 (dez) setores econdmicos de acordo com a classificagdao
setorial da propria B3.

Os achados reforcam a importancia, de modo geral, da politica cambial na precificagdo
dos ativos no mercado acionario brasileiro, bem como evidenciam que a politica fiscal teve um
relevante papel estabilizador durante a crise sanitaria. Em contrapartida, a politica monetéria
apresentou efeitos mais restritos, impactando apenas dois setores, sem que nenhum deles
demonstrasse sensibilidade a taxa Selic no periodo pandémico.

Nesse sentido, a investigacdo evidenciou que a Taxa de Cambio foi a varidvel
macroecondmica com maior efeito generalizado. Com isso, afetou diversos setores ao longo do
periodo estudado. A hipdtese Hza foi amplamente confirmada, assim sendo, demonstrou que a
desvalorizacdo cambial da moeda nacional frente ao dolar norte-americano reduziu o valor de
mercado dos setores estudados. Entretanto, a hipdtese Hsp, foi rejeitada em alguns setores, onde
a influéncia negativa do cambio, ainda que presente, foi atenuada durante a pandemia, em
consonancia com enfraquecimento da demanda global e das mudancas nos fluxos de comércio

internacional (OECD, 2020).



70

Quanto a politica fiscal, os resultados encontrados sinalizaram para a presenca de efeitos
importantes e positivos durante a pandemia em alguns setores, desse modo, validando Hap.
Diante disso, os Gastos do Governo demonstraram um papel estabilizador em setores como
Consumo Ciclico, Consumo Néo Ciclico, Petroleo, Gas e Biocombustiveis e Utilidade Publica,
sugerindo, portanto, que a expansao fiscal contribuiu para minimizar os impactos adversos da
crise sanitaria nesses contextos setoriais. Esse resultado vai ao encontro da literatura, que
destaca a relevancia da politica fiscal em momentos de recessao econdmica (Barro, 1990;
Baxter & King, 1993).

J& a politica monetaria apresentou uma influéncia mais diminuta. Em vista disso foi
estatisticamente significativa apenas nos setores de Materiais Basicos e Financeiro. Embora o
aumento da Selic tenha afetado negativamente esses setores e, por conseguinte, corroborando a
hipétese Hia, contudo, em nenhum dos dois setores essa politica foi relevante durante a
pandemia.

Adicionalmente, salienta-se, que a dinamica dos resultados foi interpretada a luz da
Teoria dos Ciclos Econdmicos, que sugere que as economias passam por periodos alternados
de expansdo e contracdo, influenciados por politicas econdmicas e choques externos (Kydland
& Prescott, 1982). Desse modo, os achados da pesquisa reforcam essa perspectiva ao evidenciar
que os diversos setores econdmicos responderam de forma distinta as variagdes nas politicas
econOmicas ao longo do periodo examinado.

Assim sendo, observou-se que a pandemia atuou como um choque externo expressivo.
Alterando, com isso, os efeitos esperados das varidveis macroecondmicas. Esse fato evidenciou
a necessidade de estratégias diferenciadas para cada fase do ciclo economico e reforgou a
necessidade de uma boa compreensdo das nuances inerentes a uma economia emergente tais
como: crises politico-institucionais e recessdes mais frequentes. Portanto, entende-se que esses
fatores podem ter influenciado a magnitude dos impactos identificados nesta pesquisa. Dessa
maneira, em linha com Calvo et al. (1996), faz-se extremamente necessario o entendimento de
que as economias em desenvolvimento sofrem uma maior vulnerabilidade as questdes
exogenas.

Isso posto, o estudo contribui para o avango da literatura ao fornecer uma analise
empirica, detalhada setorialmente, sobre os efeitos dessas politicas econdmicas nos setores da
economia brasileira sob o advento da covid-19. Nessa esteira, ao abordar individualmente dez

setores econOmicos, a presente pesquisa possibilita uma compreensdo minuciosa das
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influéncias dessas varidveis macroecondmicas abordadas e, consequentemente, oferece
subsidios para a formulagdo de politicas publicas mais eficazes.

Outrossim, ¢ importante ressaltar, apesar das contribuigdes, este estudo apresenta
algumas limitagdes. Em vista disso, destaca-se a dependéncia de dados macroecondmicos
agregados, consequentemente, esse fato pode obscurecer as dinamicas microecondmicas dentro
de cada setor. Além disso, o contexto brasileiro, como economia emergente, inclui multiplas
crises econdmicas e politicas ao longo do periodo analisado, tornando desafiadora a separacgao
exata dos efeitos de cada evento.

Por fim, dado o cenario identificado, sugere-se que futuras pesquisas aprofundem a
analise dos impactos setoriais das politicas macroecondmicas incorporando, para tanto, fatores
institucionais, indicadores de risco politico, outras varidveis macroecondmicas tais como fluxo
de investimentos estrangeiros diretos e inflagdo. Outro ponto interessante para investigacdoes
futuras ¢ a avaliacdo da resiliéncia setorial diante de novos ciclos econdomicos e politicas
governamentais. O comportamento dos setores diante de choques externos e ajustes fiscais pode
oferecer informagdes de grande valia para a formulacao de politicas econdmicas mais eficazes

e para a gestdo de risco por parte dos agentes do mercado financeiro.
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