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Expectativas dos agentes e efeitos das politicas monetérias e fiscais criveis
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Resumo
Um ambiente de estabilidade macroeconémica é crucial para a determinacdo de um nivel
6timo de consumo e investimento e, também, para alocacGes de recursos econdmicos e
financeiros por parte dos agentes econdmicos como consequéncia de uma boa previsao quanto
as condi¢oes futuras da economia. Este artigo buscou analisar para o Brasil em que medida as
politicas econdmicas criveis afetam os seguintes indices setoriais do Ibovespa: Indice
Industrial (INDX), indices de Empresas de Energia (IEE), indice do Consumo (ICON) e
indice Financeiro (IFNC). Neste estudo testa-se a hipotese de que a credibilidade da politica
fiscal e da politica monetéria afetam os indices setoriais da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e seus
retornos. Por meio de uma analise de cointegracdo e com o método do Mecanismo de
Correcdo de Erros (MCE), os resultados mostraram que a credibilidade da politica monetéria
e a credibilidade da politica fiscal ndo sdo cointegrados aos indices para o0 periodo
compreendido entre 2002 a 2016. Por outro lado, as variagdes do Ibovespa afetaram o IFNC e
as regressdes entre os retornos e os indices de credibilidade apontaram significancia estatistica
dos efeitos da credibilidade de politica monetéria sobre as taxas de retorno dos indices.
Palavras-chave: Credibilidade. Politica monetaria. Politica fiscal. Indices setoriais.

Expectations of agents and the effects of monetary and fiscal policies credit
on the brazilian securities exchange sector index

Abstract

An environment of macroeconomic stability is crucial for determining an optimal level of
consumption and investment and, also, for allocations of economic and financial resources by
economic agents as a consequence of a good prediction of future economic conditions. This
study sought to analyze for the extent to which credible economic policies affect the Ibovespa
indexes: Industrials Index (INDX), Electric Utilities Index (IEE), Consumer Stock Index
(ICON) and Financials Index (IFNC). This article tests the hypothesis that the credibility of
fiscal policy and monetary policy affect the sectoral indices of the B3 and their returns.
Through a cointegration analysis and the Error Correction Mechanism (ECM) method, the
results showed that the credibility of the monetary policy and the credibility of the fiscal
policy are not cointegrated with the analyzed indices for the period between 2002 and 2016.
On the other hand, Ibovespa variations affected the IFNC and the regressions between returns
and credibility indices pointed statistical significance of the effects of monetary policy
credibility on rates of return of indices.
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1 Introducéao

A partir da publicacdo do trabalho de Kydland e Prescott (1977), no qual se mostrou
que um banco central discricionario gera um viés inflacionario na economia, diversos estudos
foram elaborados com o objetivo de mensurar o efeito da credibilidade da politica monetéaria
no desempenho da economia.

Diante do debate entre regras e discricionariedade, a partir da década de 1990 varios
paises comecaram a adotar o regime de metas para inflacdo com o objetivo de manter a
inflacdo compativel com a meta estabelecida e estavel. O primeiro pais a adotar o regime de
metas para inflacdo foi a Nova Zelandia (1990), seguido do Canada (1991), Chile (1991),
Reino Unido (1992), Australia (1993), entre outros. No Brasil, esse regime foi adotado em
1999 e a partir desse momento a credibilidade do Banco Central passa a ter um papel
relevante para que o regime de metas de inflacdo seja bem-sucedido e, consequentemente,
gere um ambiente macroecondmico estavel.

Um ambiente de estabilidade macroeconémica é de fundamental importancia para a
determinacdo dos agentes econdmicos quanto ao nivel 6timo de consumo e investimento e
para a realizacdo de previsdes quanto as condi¢des futuras da economia.

Contudo, para que a inflagdo convirja para a meta e as expectativas dos agentes
reflitam que isso ira ocorrer, a conducdo da politica fiscal também precisa ter credibilidade.
Nestes termos, € necessario que as politicas monetarias e as politicas fiscais sejam criveis para
que o sistema de metas para inflagdo atinja seu objetivo.

A lei complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, estabeleceu o marco regulatorio das
financas publicas, porque a lei visa estabelecer responsabilidade fiscal nas contas publicas dos
trés entes do governo brasileiro. Dessa forma, o estabelecimento dessa lei sinaliza para a
sociedade o comprometimento com metas fiscais, as quais contribuem para dar transparéncia
e sustentabilidade para as financas publicas. Além de contribuirem para evitar pressoes
inflacionarias na economia.

Neste sentido, se as financas publicas ndo estiverem equilibradas (por exemplo:

crescimento continuo da relacéo divida/PIB) a utilizacdo da politica monetéria para debelar a
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inflacdo pode gerar elevadas taxas de juros e implicar em uma relacdo insustentavel das
despesas publicas. Por isso, as politicas monetarias e fiscais devem atuar de maneiras
coordenadas.

E recorrente encontrar na literatura econdmica, evidéncias de que uma politica
monetaria crivel promovera um ambiente macroecondmico estavel e, consequentemente,
elevara o investimento porque reduzira os riscos associados a incerteza com relacao ao futuro.
Contudo, néo é recorrente na literatura estudos que analisem para o Brasil os efeitos das
credibilidades tanto das politicas monetarias e das politicas fiscais.

Partindo do cenério apresentado, o presente trabalho busca responder a seguinte
questdo: em que medida para o Brasil a credibilidade das politicas monetéarias e fiscais afetam
as decisdes de investimento dos agentes atuantes na bolsa de valores brasileira (B3)?

Para responder a essa pergunta, 0 objetivo geral deste trabalho é analisar
empiricamente para o Brasil qual a influéncia das politicas monetérias e fiscais criveis nas
decis@es dos investidores que atuam na B3.

Adicionalmente ao objetivo geral, buscar-se atender os seguintes objetivos especificos
;i) apresentar o referencial tedrico; ii) apresentar estudos anteriores relacionados ao assunto;
iii) aplicar a metodologia econométrica; e, iv) demonstrar os resultados obtidos e os
tratamentos estatisticos utilizados.

Mensurar para o Brasil se a credibilidade da politica monetéaria afeta as decisdes dos
investidores na bolsa de valores. Para tanto, analisa-se 0 impacto da conduc¢do da politica
monetéria brasileira nas variaveis: nimero de negdcios na bolsa de valores brasileira, volume

de negdcios na bolsa de valores brasileira e 0 comportamento do Ibovespa (fechamento).

2 Revisao bibliografica

Nesta secdo, faz-se um apanhado sobre as teorias e estudos feitos sobre o impacto da
credibilidade das politicas monetarias e fiscais na economia brasileira. Estes estudos passaram
a assumir relevancia com o desenvolvimento do debate entre discricionariedade versus regras,
em relagéo as ac¢des do policymaker.

A partir do trabalho de Kyndland e Prescott (1977), no qual os autores demonstram
que a politica discricionaria ndo consegue maximizar a funcdo bem estar social, mesmo

quando o ciclo econémico € conhecido; e, a partir do trabalho de Barro e Gordon (1983) no
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qual os autores mostram que o comprometimento continuo do Banco Central com as regras de
politica monetaria, desempenha um papel importante para que a inflagdo se mantenha baixa e
estavel. Em verdade, sdo estudos e teorias que visam analisar a influéncia da credibilidade da
politica econémica no funcionamento da economia.

Nestes estudos sdo apresentados mecanismos de politica econdmica visando o
compromisso das acdes do policymaker. Por exemplo, o regime de metas para inflacdo requer
0 comprometimento da autoridade monetaria com o seu principal objetivo, o qual é manter a
inflagdo estavel e na meta.

Mankiw (2011) destaca que a politica econdmica é guiada por regras, se 0S
formuladores de politicas publicas anunciarem antecipadamente a forma como a politica
reagird a diversas situacdes, além de se comprometerem a seguir o que foi anunciado. A
politica econémica sera conduzida pelo poder discricionério, se os formuladores de politicas
publicas estiverem livres para escolherem suas a¢fes a medida que as flutuacbes econdmicas
acontecerem.

A falta de confianga no conhecimento técnico econémico dos politicos faz com que
muitos economistas e cientistas politicos defendam que a politica econdmica possua regras,
para serem seguidas. Além da manipulacdo da economia por parte dos politicos para fins
eleitoreiros, a chamada teoria do ciclo econdémico politico, constitui outro argumento em
favor das regras na conducéo da politica econdmica.

Segundo essa teoria, desenvolvida por Nordhaus (1975), se os eleitores votam com
base nas condi¢cdes econémicas do momento das elei¢Bes, os politicos tém o incentivo para
adotar politicas econdbmicas que facam com que a economia pareca estar bem durante o
periodo da eleicdo. Passado esse periodo, nada impede que os politicos eleitos adotem
medidas para frear a economia com o0 objetivo de controlar a inflacdo, e a medida que a
proxima eleicdo va se aproximando, esses politicos voltem a tomar medidas expansionistas
para estimular a economia.

O problema da inconsisténcia temporal das politicas econémicas é outro argumento
em favor das regras, em detrimento da discricionariedade. Esse problema reside no fato que
depois do governo ter anunciado antecipadamente a politica econdmica que ira adotar e, assim
influenciar as expectativas dos agentes econdmicos, 0 governo pode se sentir tentado a voltar
atras e ndo cumprir seu pronunciamento.

Por exemplo, um governo com o objetivo de estimular o investimento no pais anuncia

que ndo ira tributar o rendimento oriundo do capital. Contudo, apos as fabricas terem sido
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construidas, o governo se sente tentando a descumprir sua promessa com 0 objetivo de
aumentar sua arrecadacéo a partir dos rendimentos do capital.

Um argumento em favor do poder discricionario, considerando o pressuposto que a
populacdo confia nos formuladores de politicas publicas, ¢ a flexibilidade do poder
discricionario. Se os policymakers sdo bem preparados para as suas fungdes, ha poucas razées
para que eles ndo possuam o poder decisorio da politica econdémica para responder as
flutuacGes e aos choques econémicos.

Contudo, 0s agentes racionais compreendem os incentivos que podem fazer com que
os formuladores de politicas publicas voltem atras dos seus pronunciamentos e, dessa forma,
essa expectativa influencia o comportamento desses agentes. Por isso, segundo Mankiw
(2011), a solucdo é tirar o poder discriciondrio dos policymakers por meio de um
compromisso digno de credibilidade para com uma regra de politica econémica fixa.

J& Blanchard (2013) sugere outra solucdo para o problema de inconsisténcia temporal
das politicas econdémicas. Ele argumenta que uma regra fixa (por exemplo, uma taxa de
crescimento constante da moeda para a politica monetaria ou a obrigatoriedade de um
orcamento equilibrado para a politica fiscal), gera grandes custos porque impede 0 uso da
politica econémica.

Dessa forma, ele aponta trés medidas para resolver o problema, as quais séo:
independéncia do Banco Central, visdo de longo prazo da autoridade monetaria e 0 banqueiro
central ser conservador. As duas primeiras medidas servem para construir credibilidade e a
terceira medida assegura que o banqueiro central seja alguém que se preocupa mais com a
inflacdo e menos com a taxa de desemprego do que 0 governo.

Para Mishkin (2007), para manter a inflacdo na meta e estavel é necessario ndo apenas
uma politica monetaria comprometida com suas metas, mas também uma politica fiscal.
Nesse sentido, as politicas monetarias e fiscais devem atuar de maneiras coordenas, pois, a
utilizacdo da politica monetaria para controlar a inflagdo, sem que as financas publicas
estejam equilibradas, pode resultar em elevadas taxas de juros.

Dornbusch, Fischer e Startz (2013) apontam para o dilema de curto prazo entre
inflacdo e desemprego dado pela curva de Phillips de curto prazo. Contudo, devido ao ajuste
de expectativas de inflagcdo, ndo ha dilema no longo prazo. A melhor posi¢do para a economia
no longo prazo € o pleno emprego com inflagdo zero. No entanto, o policymaker que anuncia
uma politica de pleno emprego e inflagdo zero, terd incentivos para enganar o publico ao

buscar um desemprego um pouco menor e uma inflagdo um pouco maior. Esta divisdo entre

Artigo Revista Catarinense de Economia, v. 2, n. 1 (2018) Floriandpolis/SC 127



Revista Catarinense de Economia -RCE
APEC — Associagao dos Pesquisadores em Economia Catarinense
12 Semestre de 2018 - www.apec.pro.br/rce

planos anunciados e planos executados d& origem ao problema chamado de inconsisténcia
dindmica.

O Graéfico 1 a seguir mostra o dilema da curva de Phillips entre desemprego e inflacéo.
O ponto A é o preferido tanto dos formuladores de politicas econémicas quanto da populacao.
Nesse ponto, o policymaker promete e a populagdo espera inflagdo zero. Se a economia
atingir o ponto A, o formulador de politicas econdmicas estara disposto a aumentar a inflacdo
um pouco para reduzir o desemprego. Entdo, a economia se deslocara para o ponto B onde a
inflacdo é alta o suficiente apenas para que o beneficio marginal de menor desemprego se

iguale a perda marginal de maior inflaco.

Gréfico 1 — A curva de Phillips e a Politica Econémica

4 Curva de Phillips de
equilibrio de curto prazo

Inflagdo (%)

Melhor curva
de Phillips de
Desemprego curto prazo

Fonte: Elaboracdo dos autores, a partir de Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 431)

No ponto B, a inflacdo ¢ mais alta que o antecipado e 0s agentes econdmicos,
consequentemente, antecipardo uma inflacdo mais elevada. Entdo, a economia atinge o
equilibrio no ponto C, o qual € um ponto de pleno emprego, mas com inflagcdo positiva. Nesse
ponto, a perda marginal da inflacdo € alta o suficiente para que ndo haja incentivos para
reduzir ainda mais o desemprego.

Em equilibrio a economia ndo permanece no ponto A, mesmo esse sendo 0 ponto
preferido de todos, mas a economia acaba com inflacdo alta no ponto C. Nesse ponto, o
formulador de politicas econdmicas ird4 anunciar a voltar da inflagdo zero e permanecer no

ponto A. Entretanto, o anincio ndo tem credibilidade porque se a economia voltasse para o
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ponto A, iriam existir novamente incentivos para descolar em dire¢do ao ponto B e reiniciar o
ciclo.

Os autores apontam para formas de resolver o problema de inconsisténcia dinamica, as
quais sdo: a autoridade monetaria manter uma reputacdo de consisténcia, o banqueiro central
possuir um perfil mais anti-inflacionario do que o publico em geral, o estabelecimento de um
contrato entre o Banco Central e 0 governo no qual existam pagamentos que recompensem a
inflacdo baixa e, por fim, o estabelecimento de regras de inflacdo.

Salto e Almeida (2016) descrevem quais seriam os canais de influéncia reciproca entre
as politicas fiscal e monetaria. Primeiramente, o principal canal de influéncia da politica fiscal
sobre a atuacdo do Bacen se materializa quando elevados déficits publicos acabam sendo
financiados pela emissdo de moeda. Nessa situacdo, uma politica fiscal expansionista leva a
uma politica monetéria também expansionista. No Brasil, ha vedagdo legal ao financiamento
do Tesouro pelo Bacen?.

Contudo, mesmo quando o Tesouro financia seus gastos com emissdo de divida
publica no mercado brasileiro, a politica monetaria é afetada devido ao efeito conhecido como
crowding-out®. A tomada de recursos no mercado por parte do Tesouro reduz o espaco do
crédito privado, o que tem efeitos relevantes para o crescimento da economia e,
consequentemente, induz o Bacen a recalibrar de forma compensatoria a politica monetéaria
(SALTO E ALMEIDA, 2016).

A inércia inflacionaria é outro canal de influéncia da politica fiscal sobre a atuacdo do
Banco Central. Por exemplo, se o Governo financia seus déficits com expressivos aumentos
de impostos indiretos, a elevacdo de precos resultante pode demandar medidas do Bacen para
limitar os efeitos inflacionarios. Um terceiro canal de influéncia da orientacdo fiscal sobre a
politica monetaria em paises nos quais 0 Tesouro é o controlador de instituicbes bancarias,
caso do Brasil, é a expanséao do credito pelos bancos publicos.

Segundo Salto e Almeida (2016) ha também diversos canais que a politica monetaria
pode afetar a politica fiscal, entretanto o mais visivel e relevante é por meio da fixagdo da taxa
basica de juros, porgue ela afeta o custo de endividamento do Tesouro. Dessa forma, quando a

sustentabilidade do endividamento pablico € posta em risco, as expectativas negativas dos

2 Constitui¢do Federal, artigo 164, paragrafo 1°: “E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimo ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que néo seja instituigdo financeira”.

30 “efeito deslocamento’ ou efeito crowding out é o termo denominado a explicacéo tedrica para de auséncia de
efeitos sobre a demanda agregada de uma politica aumento nos gastos publicos que sdo compensados pela queda
do investimento privado provocado pelo aumento da taxa de juros resultante da expansao fiscal.
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agentes econdmicos sobre o futuro da economia podem provocar uma crise de confianca e,
consequentemente, pode paralisar o mercado de titulos publicos e gerar uma crise financeira.

As influéncias reciprocas entre as politicas fiscal e monetaria criam uma situacdo de
interdependéncia entre ambas. Desse modo, ha duas situacdes diferentes de relacdo entre
ambas as politicas. Na primeira situagdo, o Banco Central determina de forma independente a
quantidade de moeda a ser emitida, de acordo com sua meta de controle de inflacdo. Na
segunda situacdo, a autoridade fiscal determina de que forma ira financiar seus déficits —
colocacdo de titulos ou emissdo de moeda (senhoriagem). Essa situacdo € chamada de
dominancia fiscal e a sua auséncia é pré-requisito chave para o funcionamento do regime de
metas para inflacdo (SALTO E ALMEIDA, 2016).

2.1Revisao teorica

Alguns estudos, 0s quais sdo revisados nesta se¢do, mostram que o sucesso do regime
de metas para inflagdo esta correlacionado com a credibilidade do mesmo. Este regime de
politica econdmica representa um mecanismo de compromisso da autoridade monetéaria em
promover uma desinflacdo gradual nos pre¢os e manter os ganhos obtidos com a estabilizacéo
da inflacdo.

Dentre os estudos empiricos relacionados ao assunto, destaca-se o trabalho elaborado
por De Mendonca (2004), em que apresenta um indice que mensura a credibilidade da
autoridade monetaria. O indice elaborado pelo autor varia entre 0 e 1. Quando a inflacdo anual
esperada € igual a meta anual de inflacdo, o indice possui valor igual a 1.

O indice assume valor igual a 0 quando a expectativa inflacionéria estd acima do
limite superior (teto da meta) ou abaixo do limite inferior (piso da meta) estabelecido pela
autoridade monetaria para o periodo. Se a expectativa inflacionaria estiver dentro do limite
maximo e do limite minimo, o indice assume valor entre 0 e 1. Dessa forma, a medida que a
expectativa de inflagdo se desvia da meta o indice diminui de forma linear, como pode ser

observado na Equacdo 1 apresentada a seguir:

1seE(m) = o
CREDy = {1 = ———[E(m) — tin], s€ Timin < E(W) < s€ Mo (1)

0se E(n) > miyax OU E(1) < Tymin

1
¥
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De Mendonca e Machado (2013) desenvolvem um indice que mensura a credibilidade
da politica fiscal. O indice assume valor iguala 1 quando a expectativa do mercado sobre a
divida publica para os 12 meses seguintes € menor ou igual que o limite inferior (quando a
razdo divida publica/PIB € de 40%), pois nesse caso o risco de desequilibrio fiscal é nulo. O
indice assume valor igual a 0 quando a expectativa do mercado sobre a divida publica para os
12 meses seguintes é maior ou igual que o limite superior (quando a razdo divida publica/PIB
é de 60%), porque nesse caso ha elevada probabilidade de ocorréncia de um desequilibrio
fiscal.

O limite inferior e o limite superior foram estabelecidos no Tratado de Maastricht e,
dessa forma, é uma referéncia para os paises. Quando a expectativa do mercado se situa entre
o limite inferior e superior, o indice assume valores entre 0 e 1 e, nesse caso, 0 risco de
desequilibrio fiscal cresce de forma linear & medida que se aproxima do limite superior, como
pode ser observado na Equacao 2 apresentada a seguir:

1 se E((DEBT,,,,) < DEBTMn
Ec(DEBTes 1) DEBTMi“] se DEBTMI" < E, (DEBT,,,) < DEBTM2  (2)

DEBTM3X—DEBTMIN
0 se E(DEBT,,,) = DEBTMax

CREDg{ 1 — [

Por meio da metodologia dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e do método
generalizado dos momentos (GMM), os autores concluiram que para o periodo em analise
(dezembro de 2003 até julho de 2011) o compromisso do governo com a divida publica
aumentou a credibilidade fiscal. Eles ressaltam que a credibilidade fiscal é de fundamental
importancia para o sucesso da gestdo da divida publica e, consequentemente, para a
diminuicdo do risco de default. Segundo os autores, para que 0 governo possua uma gestao
eficiente da divida publica ele precisa estabilizar a inflacdo e a taxa de cdmbio e implementar
uma politica fiscal crivel.

Montes e Machado (2014) analisaram para o Brasil durante o periodo de 2003 a 2013
a influéncia da credibilidade da politica monetaria e da politica fiscal sobre a taxa basica de
juros (taxa Selic). Os métodos econometricos utilizados foram MQO, GMM e sistemas de
equacdes de GMM. Os resultados empiricos mostraram que a credibilidade de ambas as
politicas possui uma relacdo negativa com a taxa basica de juros para o periodo em analise.
Assim sendo, quanto maior a credibilidade da politica econdmica menor tende a ser a taxa
Selic. A anéalise empirica também apontou para uma relacdo negativa entre uma pior
administracdo da estrutura de indexacéo da divida publica brasileira com o comportamento da

taxa de juros.
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Os autores também analisaram a influéncia do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria pelo canal do preco dos ativos sobre o investimento agregado. A anélise do
mecanismo de transmissdo da politica monetaria é baseada na teoria do q de Tobin. Essa
teoria fornece um mecanismo de explicacdo sobre a influéncia do mercado acionario na
economia.

A teoria proposta por Tobin (1969) sugere que as empresas nas suas decisdes de
investimento levam em consideracéo a razdo entre o valor de mercado do capital instalado e o
seu custo de reposi¢do. Os resultados encontrados mostram que a politica monetaria, por meio
da taxa de juros Selic, afeta o g de Tobin. Nestes termos, influéncia o investimento agregado.

De acordo com de Silva e Divino (2013), o qual visava analisar a relacdo entre politica
monetaria e o prémio de risco de mercado para o Brasil, o prémio de risco possui relevancia
para explicar os ciclos econémicos no pais. O prémio de risco € um canal de transmisséo da
politica monetéria via canal de crédito.

Dessa forma, a literatura aponta para a importancia da credibilidade da politica
monetaria e da politica fiscal para promover um ambiente econémico estavel e para as

tomadas de decisfes de investimento dos agentes econdmicos.

3 Metodologia

Na presente secdo apresenta-se uma breve descricdo das variaveis quantitativas, e o
procedimento econométrico para mensurar o efeito da credibilidade da politica monetaria e da

politica fiscal na bolsa de valores brasileira.

3.1 Descrigdo das variaveis

Os dados sdo series temporais e possuem periodicidade mensal utilizados com o
objetivo estimar trés modelos econométricos para medir o efeito da credibilidade sobre trés
indices de a¢Ges em bolsa. Destaca-se que o0s critérios de escolha dessas variaveis baseiam-se
na revisdo bibliografica realizada na se¢do 2 e no principio da parcimdnia. Dessa forma,

busca-se assegurar que 0s modelos possuam poder explicativo.

3.1.1 Modelo do indice do setor industrial (INDX)
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O modelo do INDX seré estimado de acordo com a equacao a seguir:
INDX; = XB+ 1 (3)
Onde INDX; € o vetor coluna da variavel dependente que mede o indice do setor
industrial, B é o vetor coluna dos parametros, X, é a matriz das variaveis independente se i é

0 vetor coluna dos residuos do modelo, ou seja, tudo o que ndo € explicado pelas variaveis
independentes/explicativas. O periodo em anélise compreende os anos de 2005 a 2016.

O INDX mede o desempenho das a¢cdes mais representativas do setor industrial. Sua
carteira tedrica possui 45 acdes e dentre estas 18 fazem parte do Ibovespa. Para a estimacgéo
desse modelo sdo utilizadas as seguintes variaveis explicativas: o Ibovespa, a credibilidade da
politica monetéria e a credibilidade da politica fiscal.

O indice da Bolsa de Valores Brasileira, o Ibovespa, representa o comportamento
médio do mercado de acdes brasileiro e sua carteira tedrica possui 59 acdes dos diferentes
setores da economia. A variavel indice de credibilidade da politica monetéaria é calculada com
base na mediana do indice de expectativas mensal acumulada para os proximos 12 meses do
IPCA, dos analistas de mercado. A hipdtese testada é a de que um aumento na credibilidade
monetaria ira aumentar o INDX.

A variavel credibilidade da politica fiscal € mensurada por meio da série divulgada
pelo Banco Central das expectativas mensais para o ano seguinte do resultado nominal, como
proporcao do PIB. Dessa forma, a hipdtese testada é de uma relacdo positiva entre o indice de
credibilidade fiscal e o INDX.

3.1.2 Modelo do indice de consumo (ICON)

O modelo do ICON sera estimado de acordo com a equacao a seguir:
ICON, = X B+ (4)

Onde ICON; é o vetor coluna da variavel dependente que mede o indice do setor de
consumo, P é o vetor coluna dos parametros, X, é a matriz das variaveis independente se i é
o0 vetor coluna dos residuos do modelo, ou seja, tudo o que ndo € explicado pelas variaveis
independentes/explicativas. O periodo em analise compreende os anos de 2007 a 2016.

O ICON mede o desempenho médio das acdes de maior representatividade dos setores
de consumo ciclico, consumo néo ciclico e saude. Este indice é composto por 49 agdes dente

as quais 17 fazem parte do Ibovespa.
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Para a estimacdo desse modelo serdo utilizadas as seguintes varidveis explicativas: o
Ibovespa, a credibilidade da politica monetaria e credibilidade da politica fiscal. As trés
variaveis sdo as mesmas que sdo utilizadas no modelo do INDX, as quais foram descritas na

secdo anterior.
3.1.3 Modelo do indice financeiro (IFNC)

O modelo do IFNC seré estimado de acordo com a equag&o a seguir:
IFNC, = XB + 1 (5)
O IFNC; € o vetor coluna da variavel dependente que mede o indice do setor
financeiro, P é o vetor coluna dos parametros, X, é a matriz das variaveis independentes se i,

é o0 vetor coluna dos residuos do modelo, ou seja, tudo o que ndo é explicado pelas variaveis
independentes/explicativas. O periodo em analise compreende os anos de 2005 a 2016.

O IFNC mede o desempenho médio das acdes de maior representatividade dos setores
de intermediérios financeiros, servicos financeiros diversos, previdéncia e seguro. O indice
possui 15 acGes dentre as quais 9 deles fazem parte do Ibovespa.

Para a estimacdo desse modelo sdo utilizadas as seguintes variaveis explicativas: o
Ibovespa, a credibilidade da politica monetaria e credibilidade da politica fiscal. As trés
variaveis sdo as mesmas que serdo utilizadas no modelo do INDX e do ICON, as quais foram

descritas na secdo do modelo do IDNX.

3.2 Método

Como os dados séo séries temporais, a metodologia consiste em testar, diagnosticar e,
caso necessario, corrigir os problemas associados a séries de tempo. Por isso, buscam-se
estimadores gque sejam ndo viesados e que no momento de realizar inferéncias estatisticas,
sejam eficientes. Dessa forma, evitando a ocorréncia de resultados espurios.

Mesmo que as séries temporais ndo sejam estacionarias, elas podem apresentar uma
dindmica em comum, isto €, possuirem um comportamento estavel de longo prazo. Dessa
forma, duas séries sdo ditas cointegradas se compartilharem uma combinacdo linear

estacionaria, ou seja, se a relacdo linear entre elas for de equilibrio. Formalmente, existe
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cointegracdo entre as séries quando o vetor de cointegracdo define uma combinagdo linear
entre os elementos do regressor, no sentido de seguir uma tendéncia em comum sem desvios.
Entretanto, no curto prazo ha desvios dessa tendéncia em comum (BUENO, 2011).

Quando existe uma relagdo de longo prazo, os testes de cointegra¢do vao indicar qual
é essa relacdo. Entretanto, no curto prazo pode haver desequilibrios, ou seja, eventuais
distarbios. Esses desequilibrios muitas vezes sdo passageiros, podendo ser corrigidos através
do termo de erro (GUJARATI; PORTER, 2011) e a regressdo que analisa esse
comportamento de curto prazo é o mecanismo de correcdo de erros.

Os modelos econdmicos em geral sdo expressos por meio de diversas variaveis
(modelos multivariados). Dessa forma, os modelos univariados sdo limitados para expressar
modelos econdmicos. A metodologia de vetores autorregressivos (VAR) permite que se

expressem de forma completa os modelos econdmicos (BUENO, 2011).

4 Analise dos resultados

Nesta secdo sdo apresentados 0s principais resultados econométricos encontrados para
cada um dos modelos em estudo. Primeiro, na secdo 4.1 apresentam-se os modelos de
variaveis dependentes para os indices em nivel. Na secdo 4.2 analisam-se o0s resultados dos
modelos de cointegracdo para os retornos do IBOVESPA e indices setoriais da bolsa, em
relacdo aos indices de credibilidade.

4.1 Modelo dos indices setoriais

Com o objetivo de evitar a obtencdo de resultados espurios na estimagdo dos modelos
de curto prazo foram feitos os testes Dickey-Fuller Ampliado (ADF) para detectar a presenca
de raiz unitaria nas séries em estudo. De acordo com os testes realizados, verificou-se que
todas as variaveis sdo ndo estacionarias em nivel. Porém, ao se considerar as variaveis em
primeira diferenca verificou-se que elas s&o estacionarias, com excegcdo da variavel
credibilidade da politica fiscal, a qual é estacionaria apenas em segunda diferenca. Dessa
forma, pode-se dizer que as séries INDX, IBOV e Credibilidade da Politica Monetéria sdo
integradas de primeira ordem ~ I(1), enquanto a varidvel Credibilidade da Politica Fiscal é

integrada de segunda ordem ~ 1(2).
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Para mensurar o0 modelo do INDX foi utilizado o mecanismo de corregdo de erros
(MCE), porque este mecanismo fornece a rapidez com que os desequilibrios de curto prazo
sdo corrigidos e, consequentemente, levam ao equilibrio. A regressdo consiste no uso da
primeira diferenca das variaveis que sao 1(1) e no uso da segunda diferenca das variaveis que
sdo 1(2), acrescentando como varidvel independente o erro defasado do modelo com as todas
as variaveis em nivel, com excecdo da variavel credibilidade da politica fiscal a qual foi usada
em primeira diferenca, porque para que as variaveis cointegrem € necessario que elas sejam
de mesma ordem para se tornarem estacionérias. Se o erro defasado for estatisticamente
significativo isso mostra que as variagdes do presente estdo sendo influenciadas pelo passado.

Contudo, para gue as variaveis cointegrem ndo € condicdo suficiente que elas tenham a
mesma ordem, porque os residuos do modelo também precisam ser estacionarios. Ao analisar
os resultados do modelo das variaveis em INDX, IBOV e Credibilidade da Politica Monetaria
em nivel e na primeira diferenga da Credibilidade da Politica Fiscal se verificou que os
residuos ndo séo estacionarios. Portanto, as varidveis ndo cointegram e o MCE ndo pode ser
usado para analisar a relacdo entre essas variaveis.

Para mensurar o modelo curto prazo do ICON também foi utilizado o mecanismo de
correcdo de erros (MCE), porque este mecanismo fornece a rapidez com que os desequilibrios
de curto prazo sdo corrigidos. Dessa forma, 0s mesmos procedimentos econométricos
utilizados no mecanismo de correcdo de erros do modelo do INDX foram usados para estimar
0 modelo do ICON.

A variavel ICON, por meio do teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF), mostrou-se
ndo estacionaria em nivel. Porém, ao se considerar a variavel em primeira diferenca ela se
mostrou estacionaria. Dessa forma, ao se regredir as variaveis ICON, IBOV e Credibilidade
da Politica Monetaria em nivel e na primeira diferenca da Credibilidade da Politica Fiscal se
verificou que os residuos ndo sdo estacionarios. Portanto, as variaveis ndo cointegram e o
MCE néo pbde ser usado para analisar a relacdo entre essas variaveis.

Para mensurar o modelo de curto prazo do IFNC também foi utilizado o0 mecanismo de
correcdo de erros (MCE). Dessa forma, os mesmos procedimentos econométricos utilizados
no mecanismo de correcdo de erros do modelo do INDX e do ICON foram usados para
estimar o0 modelo do IFNC.

A variavel IFNC, por meio do teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF), mostrou-se
ndo estaciondria em nivel. Porém, ao se considerar a variavel em primeira diferencga ela se

mostrou estacionaria. Dessa forma, ao se regredir as variaveis IFNC, IBOV e Credibilidade da
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Politica Monetaria em nivel e na primeira diferenca da Credibilidade da Politica Fiscal,
verificou-se que os residuos sdo estacionarios. Portanto, as variaveis cointegrem e o0 MCE
pode ser usado para analisar a relacdo entre essas variaveis. A Tabela 1 mostra os principais
resultados obtidos do MCE.

Tabela 1- Principais Resultados do MCE do Modelo do IFNC

Variavel Coeficiente p-valor
Constante 0,00666813 0,063 *
dlog(lbovespa) 1,00013 0,0001 Fxk
d(Credibilidade PM) —-0,00358264 0,7778
d(Credibilidade PF) —-0,0200732 0,0958
Erro(-1) —0,0527395 falaled
R2- ajustado 0,855594
Durbin-Watson 1,921118

Fonte: Resultados obtidos na pesquisa.

O coeficiente do erro defasado € estatisticamente significativo com nivel de
significancia de 1%, portanto o MCE existe. Além disso, o coeficiente estd entre 0 e -1,
indicando que os desequilibrios de curto prazo sdo corrigidos e 0 modelo converge para o
equilibrio de longo prazo. Os resultados mostram que sdo necessarios cerca de 18 meses para
que os desequilibrios de curto prazo do IFNC sejam corrigidos e retornem ao nivel de
equilibrio de longo prazo.

Os resultados da regressdo indicam que no curto prazo a variavel Ibovespa é
estatisticamente significativa com nivel de significancia de 1% para explicar as varia¢cdes no
IFNC. Ou seja, quando o Ibovespa aumenta em 1% o IFNC tende a aumentar em cerca de 1%
também.

As variaveis Credibilidade da Politica Fiscal e Credibilidade da Politica Monetaria ndo
foram estatisticamente significativas no modelo. Dessa forma, indicando que para o periodo

de analise elas ndo influenciaram o comportamento do IFNC.

4.2 Modelo de retorno dos indices setoriais

Nesta secdo as tabelas 2 e 3 mostram os resultados das regressdes entre 0s retornos e
os indices de credibilidade, apontando significancia estatistica dos efeitos da credibilidade de

politica monetaria sobre as taxas de retorno dos indices. Cabe destacar que pelos testes de
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cointegracdo a hipotese de ndo estacionariedade para os retornos falha, apesar dos residuos

serem estacionarios. Tudo leva a crer que as regressdes sao espurias.

Tabela 2- Regressoes de Retornos de IBOVESPA, INDX e o MCE

Retorno IBOVESPA (Jan/2002-dez/2016)

Retorno INDX (Jan/2002-dez/2016)

MQO com Erro Padrao Robusto

MQO com Erro Padrdo Robusto

Pardmetros  Erro-padrdo p-valor Pardmetros  Erro-padrdo  p-valor
Constante NE NE NE NE NE NE
ICPF -0,0290908 0,01346 0,03200 -0,0252391 0,01075 0,02000
ICPM 0,0857782 0,019302 0,00000 0,0875322 0,0151155  0,00000
R2-ajustado 0,0437 0,062499
Durbin-Watson 1,961234 1,835914

Diferenca do Retorno IBOVESPA

Diferenca do Retorno INDX

MQO com MCE (Erro Padrdo Robusto)

MQO com MCE (Erro Padrdo Robusto)

DICPF 0,19068 0,22763 0,40340
DICPM 0,07029 0,06354 0,27020
Residuo (t - 1) -0,992661 0,134917 0,00000
R2-ajustado 0,489145
Durbin-Watson 1,999979

0,09125 0,17913 0,61110
0,06188 0,05848 0,29150
—0,920414 0,170479  0,00000
0,450636
2,031309

Tabela 3- Regressdes de Retornos de IEE, IFINC e ICON e 0 MCE

Retorno IEE (Jan/2002-

Retorno IFINC (Jan/2005-

Retorno ICON (Jan/2007-

dez/2016) dez/2016) dez/2016)
MQO com Erro Padrao MQO com Erro Padréo MQO com Erro Padrao
Robusto Robusto Robusto
Erro- p- Erro- p- Erro- p-
Pardmetros padrdo  valor Pardmetros padrdo valor Pardmetros padrdo  valor
Constante NE NE NE NE NE NE —0,142530  0,07096  0,04690
ICPF -0,0222937 001241 0,07420 —0,0148726  0,01469 0,31310  0,11750 0,06259  0,06300
ICPM 0,0812797  0,0202492 0,00009  0,0707192  0,0340254 0,03950 0,12867 0,052017 0,01480
R2-ajustado 0,045322 0,024122 0,031378
Durhin-Watson 1,963095 1,923108 1,793433

Diferenca do Retorno IEE

Diferenca do Retorno IFINC

Diferenca do Retorno ICON

MQO com MCE (Erro
Padrdo Robusto)

MQO com MCE (Erro
Padrdo Robusto)

MQO com MCE (Erro
Padrdo Robusto)

DICPF 0,13258 0,25416  0,60260
DICPM 0,05197 0,07768  0,50440
Residuo (t - 1) —0,988764  0,112628 0,00000
R2-ajustado 0,486247
Durbin-Watson 2,011333

0,41147 0,26991  0,12960
0,09867 0,10046  0,32770
—-0,952137  0,0968932 0,00000
0,477775
1,995334

0,14679 0,23900  0,54030
0,09542 0,08691  0,27450
—-0,890503  0,157438 0,00000
0,43338
2,024641
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Vale apena interpretar tais resultados, ja que o coeficiente de credibilidade de politica
monetaria permaneceu significativo para todas as regressdes. Neste contexto, abstraindo a
auséncia de cointegracdo, podemos inferir que em média um aumento de 0,1 ponto no
indicador de credibilidade monetéria implica em aumento entre 0,7 e 1,2 pontos percentuais
na taxa de retorno dos indices.

Nas regressdes de curto prazo os coeficientes ndo apresentaram significancia
estatistica, mas o mecanismo de correcdo de erros respeitou a restricdo e apresentou

significancia, mostrando que o ajuste é quase imediato para a equagao de longo prazo.

5 Consideracoes finais

O trabalho realizado buscou analisar para o Brasil em que proporc¢éo a credibilidade da
politica monetéria e a credibilidade da politica fiscal afetaram os indices setoriais INDX,
ICON e IFNC, devido a importancia que essas variaveis possuem na determinacdo de como e
onde os recursos da economia serdo alocados.

Por meio da revisao bibliografica notou-se que a literatura aponta que a credibilidade
da politica monetaria é importante para manter a inflagdo na meta e estavel e,
consequentemente, gerar um ambiente econdmico estavel para a tomada de decisdes dos
agentes econémicos. Além disso, a literatura também ressalta a relevancia do
comprometimento do governo com a responsabilidade fiscal para dar transparéncia e
sustentabilidade para as financas publicas e, consequentemente, também ser responsavel por
gerar um ambiente econdmico estavel.

Partindo para o contexto econométrico do estudo, o0 modelo de curto prazo do IFNC
mostrou que para o periodo de 2007 a 2016, o Ibovespa foi a variavel responsavel por explicar
as variacoes no IFNC, porque ela foi estatisticamente significativa. Por outro lado, as
variaveis Credibilidade da Politica Monetaria e Credibilidade da Politica Fiscal ndo foram
estatisticamente significativas, indicando que néo existe uma associacao linear com o IFNC.
Portanto, as variagdes na Bolsa de Valores brasileira sdo as principais responsaveis pelas
flutuacdes no IFNC para o periodo em analise.

Nas regressdes entre os retornos e os indices de confianca, observou-se significancia
estatistica dos efeitos da credibilidade de politica monetaria sobre as taxas de retorno dos

indices. Nas regressfes de curto prazo os coeficientes ndo apresentaram significancia
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estatistica e 0 mecanismo de correcdo de erros mostrou que o ajuste é quase imediato em
direcdo a tendéncia de longo prazo.

Por fim, salienta-se que o estudo estéa restrito a forma como a credibilidade da politica
monetéria e a credibilidade da politica fiscal s&o mensuradas. Logo, € interessante que outros
estudos utilizem abordagens diferentes para mensurar a credibilidade da politica monetaria e a

credibilidade da politica fiscal.
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