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1. INTRODUCAO

Nos ultimos 60 anos o mercado nacional vivenciotersdes e quedas em sua
atividade, como o “boom” especulativo de 1971, isecda divida em 1980, a abertura da
economia em 1990 e a crise no mercado acionarinicio do século XXI que fez com que
110 empresas deixassem a bolsa e o volume de aggesicaisse mais de R$ 100 bilhdes em
4 anos.

Paralelamente, no ambito politico, o pais passaupgoiodos intrigantes como a
ditadura militar, a morte de Tancredo Neves, o ‘@aghment” de Fernando Collor. Mais
recentemente, a disputa eleitoral por partidos amnvicgcbes completamente opostas
almejando a Presidéncia da Republica, fez com gsistsssemos uma oscilacéo historica na
bolsa de valores do Brasil. Alavancada pela disgatdois polos politicos representados pelo
candidato do Partido dos trabalhadores Luiz In&dia da Silva e o candidato do Partido da
Social Democracia Brasileira José Serra, a botfiatreu uma queda de 31% em seu volume.

O cerne da questdo estd na relagdo proxima enfistamlo e a iniciativa privada,
gerando anomalias macroecondémicas bastante diflegsever. Ou seja, acontecimentos de
ordem politica fortuitos, ou ndo, geram impactagyrdos na iniciativa privada. Aqueles que
contem certa previsibilidade e se mostram coererdes uma linha de acdo mais clara e
inserida num plano maior impactam de forma baswiféeente daqueles ligados a incerteza e
ao imprevisto. Um exemplo é o trabalho de CarvdR@l4) que, ao estudar o caso do
BNDES, observa que empresas de setores estimytadgmliticas publicas voltadas para a
expansdo de crédito aumentam as contratacdes derféarios, um ou dois anos antes de
reeleicdes de partidos aliados ao governo. Nest caautor deixa claro que o aumento das

contratacOes atende a fins eleitoreiros e néoitigasl que vislumbram metas de longo prazo.

Hoje existem em torno de trinta empresas estatasléiras listadas na bolsa, levando
em consideracdo aquelas 100% controladas pelodestexo também as de economia mista.
As mesmas representaram, aproximadamente, um gl@artolume médio diario negociado
na Bolsa (25,1%) no periodo entre marco de 20leveréiro de 2015. A literatura aponta
que essa aproximagédo, firma-governo, favorece acasBnanciamentos e a captacao de
negocios, garantindo o fluxo de recursos essendiaigntinuidade e a geracado de valor
(Camilo, Marcon e Mello, 2012).

Apesar da adversidade em conseguir visualizar catigdio as relacdes politicas, e
consequentemente seus ganhos reais, € dificil imgrefie determinadas evidéncias néo
sejam precificadas no valor de mercado das comasinRa mesma direcao Bernanke (1983)
afirma que “...enquanto o periodo do choque detieza é resolvido, é desejavel que os bens
de investimento sejam salvos para o futuro...”

Desta forma, a possivel maior volatilidade dos oatipublicos frente a esses
momentos, ndo apenas reafirma a desconfianca dasteagprivados e fragilidade das
instituicbes macroecondémicas, como também reforcargumento de uma possivel
necessidade de privatizagéo dessas companhiagpeadas por questdes de gestdao, mas como
ganhos de confianca e solidez para os investidores.



Mesmo diante deste cenario, da instabilidade queaamtecimentos da esfera
governamental causam ao mercado privado, o mertadioceiro brasileiro conseguiu se
desenvolver significativamente, se tornando o mammtro de negociacdo de ativos da
América Latina, chegando a acumular cerca de 708tmdgdcios realizados na regiao.

Isto posto, pode-se justificar a escolha da tematiesta monografia, a partir do
momento que estudar o impacto das incertezasralisittobre os ativos brasileiros, € também
tentar compreender um panorama que vem se desendoldesde a década de sessenta no
Brasil e que interfere substancialmente no cergomomico do pais.

Como tema tem-se, entédo, o impacto das incertégiésrais no mercado de ativos. Ja
como objeto de pesquisa foi considerado o impactartscrito as eleicbes para Presidéncia
da Republica no periodo de 2000 a 2015, atravéadice BM&FBovespa. Desta forma, o
trabalho pretende observar se, em pleno ano elkitos ativos das companhias publicas
tendem a possuir retornos menores e volatilidades ml@vada em relacdo ao resto do
mercado, usando as elei¢cdes de 2002, 2006, 200Ddecemo campo de pesquisa.

O objetivo € pesquisar a relacdo entre incertezasreado de ativos explorando uma
caracteristica bastante peculiar: a grande qualgtida empresas publicas listadas na bolsa de
valores brasileira. O problema de pesquisa pogarér do exposto, ser assim formulado:
haveria uma relacdo entre a incerteza politicamoedeitoral e a variagdo de investimentos
exclusiva aos ativos publicos?

Utilizando um modelo de regressao linear multifdeam feitas duas regressées para a
carteira publica, uma utilizado os retornos e ausdg a volatilidade. Foram introduzidas
dummys para o comportamento do indice Ibovespa eos a@e eleicdo como variavel
explicativa da carteira. Os resultados encontrddosm estatisticamente significantes e
apontam para um comportamento pouco linear dossapublicos em anos de eleicdo. Em
anos eleitorais como 2010 a carteira de ativosigmngtaminha em contrapartida ao mercado,
enquanto em 2014 parece haver um retorno muitorrdaimesma frente ao mercado.

Utilizando uma abordagem contra factual, utilizaaras mesmas regressdes para uma
carteira de ativos privados, com objetivo de comdir se as variagdes das empresas publicas
nao seriam acompanhadas por variacbes de atiwaslps, tentando extrair algo particular do
setor publico. Foram encontrados resultados etstatisente significantes indicando que, a
excecdo de 2014, a volatilidade das empresas psveel manteve maior frente ao mercado
em relacdo as empresas publicas. O retorno, emwetariou de forma pouco linear frente ao
mercado, em anos como 2010 apresenta uma relagéivgnoenquanto em anos como 2014
apresente relagédo negativa.

A pesquisa conclui que para o periodo de tempaladty ndo foi possivel observar de
forma significativa retornos menores e volatilidadaior dos ativos publicos em relacdo ao
resto do mercado.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Incerteza e Investimento Privado

Ao analisar o que a teoria econémica tem conclsddwe a relacdo entre a incerteza e
0 grau de investimento, podemos observar difergrasgkionamentos. Alguns mostram uma
correlacéo positiva e outros uma negativa, tornasdoonclusées ambiguas.

Um grupo expressivo de trabalhos académicos foceuaaanalise em observar as
disparidades entre os retornos dos projetos emimad. Nesses casos percebe-se, de uma
maneira geral, que a incerteza ira afetar o mercadpetitivo, abrindo espaco para novas
companhias e, inevitavelmente, alterando a cowsddados retornos entre as opcbes de
investimento disponiveis.

Como explicitado por Bernanke (1983): “quando novafrmacdes chegam
continuamente ao longo do tempo, o conhecimentcesolvetorno de longo prazo esperado
ndo é muito Uutil para determinar os niveis de itivento ideais atuais. Muito mais
importante é a consideracdo de curto prazo deiae@ojetos, a fim de receber informacgdes
adicionais pois é provavel que ira valer a pena.”

Essas decisfes de curto prazo estdo profundaneatéonadas com um conceito de
“custos irreversiveis”, aqueles custos para a fiqua ndo poderdo ser recuperados caso o
cenario futuro seja alterado.

Caballero e Pindyck (1996) resumem a questdo: “© sgmpre importa para o
investimento sdo as distribuicbes dos futuros mewrmarginais do capital... Para o
monopolista a irrevestibilidade faz com que asrithgicdes sejam assimétricas, pois a firma
nao consegue desinvestir no futuro se os choqugstives ocorrerem, assim ela investe
menos hoje... Em uma industria competitiva comrnet® constantes de escala, a distribuicao
do retorno marginal do capital independe do inwestito atual da firma. Mas essa
distribuicdo ndo é indepedente do investimentol glexrandustria...”.

A forma com que os choques podem ocorrer ndo séess@&iamente homogéneos.
Segundo Bloom, Bond e Van Reenen (2006) “O efamtongpacto sobre o investimento de
um determinado choque de demanda ao nivel da emfeade a ser mais fraco para as
empresas que estdo sujeitas a um nivel mais elelan@erteza”. Outros economistas, nessa
mesma linha, buscam analisar alguma variagcdo ndeatebmediante a observacdo de uma
companhia isolada. Nesses casos tende-se a coquéust situacao de incerteza ira afetar as
decisbes de investimento.

As ideias expostas nos paragrafos anteriores padentustradas pela relacao entre a
volatilidade do preco das acBes da companhia Retolbente a volatilidade do indice
Bovespa no ano de 2002, periodo de enorme instatidi gerado pela grande chance de

eleicdo do entdo candidato ao governo Luiz Inadia da Silva.

A petroguimica por representar uma monopolista Bocato brasileiro tem o efeito
do impacto de um choque de incerteza bastantearglegobre suas decisdes de investimento,
que irdo invariavelmente alterar o valor de sewssifrente ao resto do mercado.



Grafico 1 - Ibovespa/Petrobras
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Figura 1 — Variacao das A¢Oes da Bovespa em relacas da Petrobras de 2001 a 2003

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor

Temos um segundo agrupamento de trabalhos academieo se enveredam em
direcdo a tentativa de justificar a receita maigiteecapital como sendo céncava ou convexa.
No primeiro caso, diante de um periodo de inceteaslatilidade dos precos da economia
tende a aumentar, essa variacdo vai estimularatuoplades de lucro e, consequentemente,
elevar o investimento.

“Com a flexibilidade relativa do trabalho frente eapital, firmas podem ajustar o
mesmo para as flutuagcdes do preco levando a muslamgarelacdo capital-trabalho e,
consequentemente, fazendo com que a receita mladgingapital se altere em uma escala
maior do que a variagdo no preco”, Lee (2005).

E o mesmo continua: “Em contraste os modelos cowestimento irreversivel
preveem uma curvatura cncava na receita margmala@buto e logo uma relacdo negativa
entre incerteza e investimento, pelo menos no qudro. Irreversibilidade implica que um
capital social decrescente é mais custoso que wwsceamte investimento pelo fato da
assimetria do ajuste do custo convexo. Assim, Broque enfrentam grande incerteza tendem
a adiar os gastos até elas terem mais informacdes”.

A funcdo de produgcdo cbncava € desenvolvida sobmepilar tedrico: custos
marginais convexos. Nesse cenario, ao longo doepsocde crescimento de uma companhia
serdo necessarios cada vez mais insumos para proada unidade adicional de produto.

Koeva (2001) expbem de forma precisa: “O processccréscimento dos custos
marginais criou o desejo de que a firma deveriajsgtar lentamente seu capital social para
mudancas na demanda por produtos e outros chogagsmms. A condicao principal para a
otimizacao do investimento é derivada do problemenéximizacao”.

Duas especificacfes sdo amplamente adotadas naduliteassumindo ajuste convexo
dos custos. Convexidade no sentido da suposicaaurndghi (It ; Kt) > 0. A primeira
especificacdo posteriormente assuikdit; Kt) = 0... Enquanto a segunda assume
C(It; Kt) que sao linearmente homogéneos em It e Kt, Wu3j200
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Assim, no primeiro caso a relacdo do investimerdm @ cenario de incerteza é
positiva, ja no segundo caso descrito, negativa.

No caso da funcao de producgéo convexa, discussidéss sobre tal conceito podem
ser encontradas no trabalho de Jorgenson (1963 ddsumimos que a funcdo de producgéo
€ estritamente convexa” e continua: “A diferencareeressa condicdo de produtividade
marginal e a correspondente condicdo da teorigtieat da firma é que a primeira se
mantem ao longo do tempo sobre um periodo futudefinido, enquanto a teoria de
produtividade marginal da teoria “estatica” da firree mantem em apenas um ponto no
tempo”.

A possivel maior volatilidade dos ativos publicoente a momentos de incerteza, ndo
apenas reafirma a desconfianca dos agentes privadoBagilidade das instituicdes, como
também reforcam o argumento de uma possivel nedeglgside privatizacdo dessas
companhias, ndo apenas por questbes de ganhoss@®,gmas como forma de melhor
alocacéao de seu capital ao longo do tempo.

2.2 Ciclos Politicos e Desempenho do Mercado

A literatura empirica sobre os fatores que deteamia influéncia dos ciclos politicos
sobre o investimento prové evidéncias de que améirtendem a deslocar seu investimento
para periodos menos incertos. Em trabalho acadéthitio e Yook (2012) concluem que: “a
taxa de investimento das firmas tende a cair, eaiand,8% em periodos se encaminhando
para eleicdo em relacdo a anos sem eleicdo.” @dassexpdem uma possivel evidéncia de
que esse efeito seja fruto de politicas internagrdpresa e as mesmas sao naturalmente
refletidas nas avaliacbes do mercado frente alpbdade de geracéo de fluxo de caixa.

As incertezas politicas sdo especialmente relesatitmte das turbuléncias em que
economia brasileira tem passado. Além disto, aidi@eicia de gestores publicos e a
dificuldade de serem mantidas politicas econénseasiaveis para o crescimento de longo
prazo se tornam mais evidentes.

A presenca de empresas publicas no Brasil € bastamnificativa, tendo a Petrobras
como carro chefe sendo seus ativos responsaveisupordos maiores volumes de
movimentacéao diaria da bolsa. Com as recorrentigacies politicas delicadas que o pais tem
passado, se torna bastante preocupante a influgneigjovernos instaveis possam exercer
sobre um dos principais vetores de desenvolvimerwodmico no pais.

A decisao sobre o grupo politico que lidera o paerce profunda influéncia sobre a
forma com que a economia se comportara, princiggknpara paises, como o Brasil, que
possuem matrizes econdmicas tao distintas. De @acoodh Hibbs (1977), governos de
esquerda tendem a priorizar a reducdo do desempigguanto governos de direita
costumam considerar a inflagdo um dos maiores sgstgais.

10
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Considerando que as elei¢Oes de 2014 foram replet&xpectativas sobre o futuro
das politicas econémicas do pais, 0 mercado j&ipgpeecificar a possibilidade de reeleicédo
da presidente Dilma Rousseff tornando efémera aragdio dos ativos publicos por um
periodo de politicas anticiclicas, “inducdes terapas no crescimento por qualquer politica
serdo ineficazes se 0s agentes econdmicos e ostagtdaverem expectativas racionais”,
Alesina e Sachs (1987).

Barro (1991) descobre que seus medidores de ihdtal®@ politica (revolucgdes,
golpes e assassinatos) sao inversamente relac®mado o crescimento do investimento.
Essas relagbes podem implicar em inumeros efeilesrsos em matéria de direitos de
propriedade e sua ligacdo com investimento priva&lacorrelacdo poderia, no entanto,
também refletir como uma resposta a uma politica@unica de maus resultados.

As expectativas de reforma na politica econdmicaséd dos fatores centrais que
influenciam na forma com que o mercado se orgailesina e Rodrick (1991), usa um
modelo que considera custos de entrada e saidaopargestimento, nos mostra que uma
politica econémica favoravel ao investimento, neafos considerada como nao confiavel, irad
fracassar em estimular a resposta do investimantdo ser que o retorno sobre o capital se
torne grande o suficiente para compensar investsdpor perdas que terdo se a uma politica
economia inversa tomar o lugar.

O mercado brasileiro tem mostrado comportamentgdcas em periodos anos
eleitorais. Em 1998 o indice Bovespa mostrou uneagule 35,26% frente ao valor inicial no
ano, em comparacdo com a alta de quase 47% dmterma

Em 2002, o indice, registrou reducéo de 18,7% aewmdano anterior caido 11,9%, em
2006 sobre 32,7% frente a 30% do ano anteriorretif@ inexpressiva se comparado com a
elevacdo no ano seguinte de 40,7% em 2010 houdadglee1,05% frente a uma subida de
70% no ano anterior e em 2014 registra reducao,@¥ @rente a diminuicdo de 17,6% em
2013.

Ao compararmos as variagdes do PIB com as do ne(&fico 2), constata-se que,
historicamente, ndo caminham juntas em inimeraacgies. No segundo semestre de 1998,
periodo anterior a eleicao, frente a um aumente08e do crescimento do PIB em relacdo ao
primeiro trimestre (de 1% para 1,5%), o Ibovesggsteou uma queda de 19%.

Se observarmos 2002, vemos uma grande variacacodatp comecando o ano com
uma queda de 0,6% e fechando o ano com uma eledac&@®%. No mesmo ano, a bolsa
fecha o periodo com uma variacdo de 15% para lesixcelacdo ao seu valor inicial.

11
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Quadro 2 - Albovespa x APIB
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Figura 2

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor

E evidente que existem outros elementos que inflagio a performance do indice no
ano eleitoral. Entretanto, o peculiar comportameagtfeetitivo ao longo dos anos nos leva a
concordar com a conclusdo de Bernanke (1983):nuanto o periodo do choque de
incerteza é resolvido, é desejavel que os bensvéstimento sejam salvos para o futuro...”

Deixando de lado a variagdo e observando o valar mistorico da carteira do
Ibovespa (Quadro 3), é perceptivel que em anotklE ndo ha grandes alteracbes. Se a
diferenca de retornos € esperada pelo mercadomdsvebservar um ajuste de precos
posteriormente ao anuncio do candidato vencedtretanto ndo observamos nenhum efeito
dessa natureza, isso corrobora com a ideia de gjuetornos mesmo apos eleicdo eram
altamente ndo antecipados pelo mercado, Santa-€Matkanov (2003).

Perante cenarios dessa natureza, ndo é dificgélaoionar instabilidade eleitoral e o
desempenho dos ativos financeiros. Bialkowski, zZEdiGottschalk e Wisniewski (2008)
concluem que apesar do esforgco para tentar prevéarcha precisa o resultado das elei¢des,
investidores ainda se surpreendem com a distribdigal de votos. O preco das acdes reage
bastante em resposta a essa surpresa e tempordagameeis elevados de volatilidade séo
observados.

12
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Quadro 3 - Historico Ibovespa
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Figura 3 - Variacdo do Preco das A¢bes da Bovespa #1993 a 2015

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor

E natural crer que em casos de empresas publicas egges efeitos sejam
potencializados. Em seu artigo de 2015, o profassieino Aswath Damodaran, analisando a
Petrobras expbe o0s vetores pelos quais interesdégEqs podem impactar na estrutura
financeira da companhia: Investir sem se preocupan resultados futuros, estimular o
crescimento da companhia as custa dos lucros, pagdendos obrigatoriamente e contrair
empréstimos para cobrir o déficit de caixa.

Todas essas medidas conduzem ao entendimento deatsex hipdtese que, ao se
aproximar os anos de eleicdo, politicos tentenmedr os crescimentos da companhia com
objetivo de mostrar um resultado artificial e temdpim buscando ganhar votos.

Assim, acreditamos que o mercado financeiro jajaegtecificando o risco de tais
medidas no valor da companhia.

2.3 Incerteza eleitoral no Brasil

O Brasil possui uma estrutura democratica congi@erdovem”, com sua
proclamacdo datada em 1889 pelo grupo de militgues iriam lidera-la no inicio e
posteriormente seria considerada a “republica gadzs.

Peres, Ricci e Renno (2011) afirmam: “As analisalsres as "novas democracias”
costumam se dedicar ao estudo dos efeitos doslaesennstitucionais sobre a efetividade
do regime democratico e, em ultima instancia, salpessibilidade de sua consolidagdo. No
que se referem aos sistemas partidarios, os asalisivestigam principalmente sua
capacidade de produzir graus crescentes de priédesie eleitoral”

Os mesmos continuam, “o raciocinio seguido petaditira estabelece que sistemas
partidarios com elevados niveis de instabilidadeaoportamento eleitoral agregado seriam
caracterizados pela baixa institucionalizacdo dadidms e, em decorréncia disso, pela
incerteza dos politicos quanto as melhores esiaatég coordenacdo nas disputas dos cargos
eletivos, por politicas publicas descontinuas eqaais, por reduzida “accountability” e por
baixa legitimidade”.
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Os niveis de instabilidade altos ndo sdo apenateaistica do Brasil. O sistema
presidencialista se mostra instavel de forma reaterem toda América do Sul. Conforme
Hochstetler (2007) nos expbe: “Desde que 0s paiseamericanos retornaram ao governo
civil nos anos 1970 e 1980, 23% de seus presidem#ss tém sido forcados a deixar o
cargo antes do final de seus mandatos. Esse espamdice de quedas presidenciais
prematuras tem recebido pouca atencéo sistemétidagra devesse ser um elemento critico
nos debates acerca da qualidade da democraciapesdével instabilidade nos sistemas
presidenciais”

A capacidade de previsado dos agentes se torna ad@dbaor um comportamento dos
agentes politicos pouco institucionalizados e seguUPara Limongi e Figueiredo (1998): “as
relacdes Executivo-Legislativo dependerdo semprckisivamente do sistema partidario e
das regras que regulam a competicao eleitoralrtelps desempenhardo o mesmo papel no
interior do Legislativo, independentemente dos itise legislativos assegurados
regimentalmente aos lideres partidarios. ”

Quando candidatos do governo, favoraveis ao mercgmiyecem bem em pesquisas
de opinido, isso ndo deve gerar oscilacbes nosaddres financeiros. Tais indicadores
devem se manter estaveis e positivos e, provavééme&io se tornam tema para uso politico
durante a campanha, a nao ser para beneficiar errgmvPor outro lado, quando ha
crescimento das intencdes de voto em candidatosdces ao mercado, isso aumenta a
incerteza de investidores e pode gerar instab#idadjueda nos indicadores financeiros. A
instabilidade dos indicadores financeiros, por ez pode se tornar tema politico a ser
explorado durante a campanha eleitoral e vir a atapa disputa eleitoral.

De acordo com matéria do Globo (L@2Q04) referente a ultima eleicdo, “0 niUmero
de partidos com representacdo da Camara dos Depufzbksa para 28, um aumento
consideravel se comparado com a composicao de B0a@do 22 deles conseguiram eleger
ao um menos representante. Proporcionalmente, &) 80% dos partidos existentes no pais
naquele ano (27) tinham um representante da Camar£015, esse percentual subiu para
87% (hoje sé@o 32 partidos). Se olhada pela dimedadiepresentacdo de interesses, 0 cendrio
indicaria uma situagdo de maior conexao entre ¢afanto e as diversas correntes de
opinides da sociedade. Mas essa ideia sinalizagiambna questéo recorrente resultado da
combinacgéo entre presidencialismo e sistema progaic ”

14
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Figura 4 — Distribuigdo da Quantidade de Representd#es dos Partidos existentes de 1994 a 2014

Fonte: http://www12.senado.leg.br/hpsenado (site iofal do Senado Federal)

Elaborada por: Autor

Observando a distribuicdo entre partidos nas dussasc legislativas do pais
percebemos a crescente dispersdo dos cargos @ipbtms partidos. O numero de partidos
ocupando as 513 cadeiras da camara dos deputaoecrem todas as ultimas 5 elei¢des,
com seu apice em 2014 que o numero de partidosetresn 27% se comparada com as de
2010. O mesmo vale para o senado federal em quienero de partidos presentes na casa
aumentou de 10 em 1998, para 16 em 2014.
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Figura 5 - Variacdo da Quantidade de Partidos comési¢cdes na Camara dos Deputados de 1998 a 2014

Fonte: http://www?2.camara.leg.br/ (site oficial daCamara Federal)

Elaborada por: Autor
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Um poder legislativo altamente diluido estimulaaulgr executivo a deslocar cargos
de importancia em empresas publicas para obterogagpdliticos. Tais liderancas podem néo
possuir as caracteristicas desejadas pelo merdashtbrico, formacdo técnica) nem ter

objetivos de gestéo claros para seus acionistas.

Essas caracteristicas podem facilmente ser tramtizidmo falta de previsibilidade

para os investidores.
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3. DADOS

3.1 indice empresas publicas

O estudo leva em consideracdo o volume e quantdiadgeracdes diarias referentes
a 13titulos, emitidos por 11 empresas publicas (Quddroompreendendo o periodo entre
Agosto de 2013 a Dezembro de 2015.

Foram considerados os precos dos ativos de 20@1% 2omo ndo ha emissao de
dados referentes ao volume e quantidade de ne@esigiara cada empresa para periodos
anteriores a Agosto de 2013. Portanto tanto pandioe publico quanto para o contra factual
privado, foi fixado o indice formado em Agosto @4 2.

As informacdes foram extraidas do software finawmcBloomberg L.P.

Empresas Ticker Ticker 2
Petrobras PETR3 PETR4
Banco do Brasil BBAS3
BB seguridade BBSE3
Cemig CMIG4
Cesp CESP6
Copel CPEL6
Eletrobras ELET3 ELET6
Copasa CSMG3
Sabesp SBSP3
Sanepar SAPR4
Celesc CLSC4

Tabela 1 - Companhias Publicas

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor

Atualmente existem mais de 25 empresas publicexléis na bolsa. Entretanto, seus
ativos ndo foram considerados legiveis pela andlsecritérios de selecdo foram baseados
nos pré-requisitos impostos pela BM&FBovespa acutat os indice Bovespa.

Dessa forma foram excluidos da andlise os atives Giveram presen¢a no pregao
inferior a 95% do periodo desde sua emissédo ag®12/ tiveram participacdo, em termos de
volume financeiro, maior ou igual a 0,1% (zero wiagum por cento) na carteira hipotética
criada, ativos cuja a cotacdo seja inferior a R I/Penny Stock”), estar entre os ativos
elegiveis que, em ordem decrescente de indice ed@dibbilidade (IN), representem em
conjunto 85% (oitenta e cinco por cento) do sonatotal desses indicadores.

17
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Sendo assim, exemplos como o0 banco Banese, poruster pouco negociado (gréafico
1), ou 0 banco da Amazoénia por ter suas acoes i@egscabaixo de R$ 1,00 foram excluidos
da amostra.

Grafico 1 - Volume Banese
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Figura 5 - Grafico Banese
Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor
Essa avaliagdo para julgar que ativos devem paaticla carteira é feita, no caso do

indice Bovespa, 3 vezes por ano, ao final de todalgmestre.

Entretanto como a carteira desenvolvida no estudsyd uma quantidade menor de

ativos, as reavaliagbes ndo eram significantesna@endo os mesmos ativos ao longo do

tempo.

O percentual de participacdo de cada ativo naicartedrica em cada semestre

(Quadro 2) se manteve em grande quantidade coadergm ativos da Petrobras, seguido de

Eletrobras e BB Seguridade.

Semestre ago/13 dez/13 abr/14 abr/15

BBAS3 8,81% 8,48% 9,27% 9,88% 2,879 5,62% 7,01%0

BBSE3 7,61% 8,51% 6,21% 4,35% 2,93% 4,39% 2,490

CESP6 0,97% 1,12% 1,46% 1,279 1,32% 3,16%%6 1,04%

CLsC4 0,04% 0,22% 0,12% 0,12% 0,079 0,15% 0,03p0

CMIG4 13,12% 10,27% 13,73% 5,92% 8,51% 7,43% 15,93%
CPLE6 0,75% 0,90% 0,64% 0,60% 0,48% 0,64% 0,37po

CSMG3 0,31% 0,26% 0,24% 0,14% 0,479 0,22% 0,386

ELET3 13,93% 15,43% 12,86% 9,08% 9,00% 8,18%0 3,17Ps
ELET6 6,34% 8,32% 12,90% 6,47%) 5,269 6,01% 3,03V

PETR3 14,98% 16,33% 10,469 22,07% 19,18P6 19,90% 20,90%
PETR4 28,57% 28,26% 29,729 38,67%0 47,28% 42,42% 44,49%
SAPR4 0,15% 0,04% 0,05% 0,119% 0,22% 0,21%6 0,05p6

SBSP3 4,38% 1,85% 2,32% 1,309 2,38% 1,65%0 1,13%

Tabela 2 — Carteira ativos publicos

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor
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Os eventos sdo pouco recorrentes dentro do peestdodado, em sua maioria juros
sobre capital proprio e majoritariamente de emgrdsagrande porte como Petrobras e Banco

do Brasil.

A BM&FBovespa afirma “Ressalta-se que a participagios ativos de uma
companhia no indice (considerando todas as especiesses de a¢des ou units que tenham
como lastro tais acdes da companhia, conforme @ c&® poderé ser superior a 20% (vinte
por cento), quando de sua inclusédo ou nas reafiaBageriodicas. Caso isso ocorra, seréo
efetuados ajustes para adequar o peso dos ativamsrganhia a esse limite, redistribuindo-se

0 excedente proporcionalmente aos demais ativoartira. ”

Pelo fato da nossa carteira possuir uma quantichad® mais limitada de companhias
participantes em comparacao ao lbovespa, essg@iestéo podera ser aplicada, pois tornaria

o indice inverossimil.

Logo, considerando sua baixa recorréncia e o impacida maior na propor¢cao das
grandes companhias na carteira, tais eventos deréados de lado no estudo.

3.2 indice empresas privadas — contra factual

Com objetivo de criar uma analise comparativa esgrempresas publicas e privadas
no ano de eleicdo, foi desenvolvido um indice pargresas do setor privado seguindo a

mesma metodologia aplicada ao indice anterior.

Foram eleitos os 13 ativos privados (mesma quaaidiclo indice anterior) com o

maior numero de negociac¢des na bolsa. Sendo assanteira foi composta por:

Empresas Ticker  Ticker 2
Ambev ABEV3

[tad Unibanco [ITUB4

Bradesco BBDC4 [BBDC3
BRF BRFS3

Cielo CIEL3
BM&Fbovespa | BVMF3

Itausa ITSA4

Gerdal UGPA3

Vale VALES VALE3
Telefonia VIVT4

Kroton KROT3

Tabela 3 - Companhias Privadas

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor
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Dessa forma, o indice teve a seguinte distribui¢éo:

Semestre ago/13 dez/13 abr/14 ago/14 dez/14 abr/15 ago/15
ABEV3 6,90% 7,86% | 28,90%| 12,07% 9,23% 5,47% 8,11%
BBDC3 2,79% 1,75% 0,69% 1,56% 0,96% 0,93% 1,56%
BBDC4 6,13% 5,21% 5,11% 5,23% 3,66% 3,89% 9,38%
BRFS3 0,97% 1,31% 1,04% 0,57% 0,88% 1,07% 0,70%
BVMEF3 13,32% | 22,35%| 12,56% | 24,46%| 24,08%| 11,72%| 10,13%
CIEL3 4,33% 3,35% 2,06% 3,20% 2,78% 2,97% 2,43%
ITSA4 33,31%| 29,93%| 21,94%| 26,41%| 19,33%| 23,18%| 32,77%
ITUB4 5,82%| 10,04% 5,98% 4,61% 4,48% 3,85% 7,52%
KROT3 14,78% 6,94% 4,88% 6,34%| 18,82%| 14,08% 8,19%
UGPA3 0,54% 0,34% 0,22% 0,69% 0,63% 0,56% 0,49%
VALE3 2,29% 2,75% 4,44% 3,45% 2,95% 9,65% 3,70%
VALES 8,40% 7,35%| 11,51%| 10,42%| 11,65%| 22,13%| 13,59%
VIVT4 0,42% 0,82% 0,67% 1,00% 0,57% 0,50% 1,42%

20

Tabela 4 - Companhias Privadas

Fonte: Bloomberg Elaborada por: Autor

As informacfes referentes a precos, volume e qileddi de negociacdes dos ativos

acima foram retiradas do software financeiro Bloergh_.P.

Para o preco do ativo BRFS3 (Brazil Foods S.A.padodo anterior a 2011 foi feita
uma media aritmética em funcdo dos precos dossaBRGA3 (Perdigdo S.A) e SDIA3
(Sadia S.A).

As informag0es relacionadas a cotagdo historicaadifo indice Bovespa foi extraida

do software financeiro Bloomberg L.P.

De acordo com Tobin (1969), “a forma principal de analisar caracteristicas e
eventos financeiros afetam o investimento € atraleesclacéo entre a avaliagcdo dos ativos

fisicos da companhia em comparag¢do com seus aeste@posicdo de capital”.

Sendo assim foram retiradas as informacgdes reéwead Q de Tobin trimestral do

software financeiro Bloomberg L.P.

Todo seu célculo é baseado na ideia de que no lpragm, o valor de mercado de
uma companhia deveria ser igual ao valor de séussdisicos. Sendo assim, tal variavel sera

usada como proxy para a variagao no grau de imvesto das companhias analisadas.

A Bloomberg define seu calculo como sendo:

20



21

(Valor de Mercado + Total de Passivo + Capital Proprio + Juros)
Total de Ativos

O Q de Tobin do portfélio foi calculado a partir dalor de cada variavel individual

multiplicado pelo percentual de participacdo daresg na carteira.
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4. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO

O principal objetivo deste trabalho é comparar aetacdo entre os ativos publicos
diante os demais ativos listados nos anos de ekeipfesidenciais, do periodo de 2000 ao
periodo de 2015.

4.1 Regressao Linear Mualtipla (MRLM)

O modelo de regresséao linear simples (MRLS) € nnaisiritivo, no sentido de que
considera uma Unica variavgl para explicar o comportamento #e Outros fatores que
eventualmente possam afeYasdo considerados parte do esré&Gendo assim foi escolhido o

modelo de regressao linear multipla.

A regressédo linear maltipla € uma técnica multadai cuja finalidade principal é
obter uma relacdo matematica entre uma das vasi®&studadas (variavel dependente ou
resposta) e o restante das variaveis que descrevsistema (variaveis independentes ou
explicativas), e reduzir um grande namero de vargagara poucas dimensdes com 0 minimo
de perda de informagédo, permitindo a detec¢cdo doxipais padroes de similaridade,
associagdo e 5 correlagédo entre as variaveis. ia@pal aplicacdo, apds encontrar a relagéo
matematica, € produzir valores para a variavel mi#g@e quando se tém as variaveis
independentes (célculo dos valores preditos). Qa, sta pode ser usada na predicdo de
resultados, por meio da regra estatistica dos miimuadrados. (Sassi, Perez, Myazato, Ye,
Silva e Louzada, 2011).

Para controlar os efeitos exdgenos a variavel dkgree, foi utilizada como variavel
explicativa o Ibovespa, indice que simula de fomaas precisa as variacdes do mercado da

ativos de maneira agregada.

Com obijetivo de controlar os efeitos enddgenoagpanhias, foi utilizada a variavel
Q de Tobin, que ao expor a relacdo entre o valanéeado e o valor em livros, consegue
captar se a diferenca entre periodos é fruto denarmr ou menor utilizacdo de recursos da
prépria companhia.

7

Para conciliar a frequéncia dos dados com o Q dbinTgue € calculado

trimestralmente, as observacdes para retorno élidade das variaveis serao trimestrais.
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A regressao estimada pela MRLM apresenta a segeqiacdo, dado que temos n

observacgoes:

AYt = By + B1AIBOVESPAt + B,QTOBINt + 5. D ,,,AIBOVESPAt + €

Onde:

Yt = E o retorno da carteira hipotética de ativablizos

B, = constante

B1 = Parametro a ser estimado pela variavel indepgadieovespa
B, =Parametro a ser estimado pela variavel independ@edteTobin

Dummy = Varidvel dummy que tem valor O para anas @l&itorais no intervalo do

tempo estudado e 1 para anos de elei¢ao presilencia

€ = representa os erros aleatorios da regressao.

Sub indices:
t = Indica o periodo de cada variavel, no casmesires

A regressao estimada a cima pode ser alteradad&fimcluir a volatilidade tanto do

retorno da carteira hipotética de ativos publicasnto na variavel IBOVESPA.

oYt = By + B1.0.IBOVESPAt + B,QTOBINt + B3.D . 6. IBOVESPAL + €

As Variaveis alteradas séo:
oYt = E a volatilidade do retorno da carteira hipeggtie ativos publicos

o.IBOVESPAt = A volatilidade dos dados do IBOVESPA.

Como exemplo contra factual, utilizaremos uma @artde ativos hipotética com

ativos privados, ao invés de publicos. Com essaaaifio a equacao ficara:

AXt = Bo + B1AIBOVESPAt + B,QTOBINt + 3. D,,,AIBOVESPAt + €
23
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Onde:

Xt = E o retorno da carteira hipotética de ativosguos

po = constante

B, = Parametro a ser estimado pela variavel indepeadeovespa
B, =Parédmetro a ser estimado pela varidvel independgdteTobin

Dummy = Variavel dummy que tem valor O para anas el@itorais no intervalo do

tempo estudado e 1 para anos de eleicdo presidencia

€ = representa os erros aleatdrios da regressao.

Sub indices:

t = Indica o periodo de cada variavel, no casmesires.

A regressao estimada a cima pode ser alteradadafimcluir a volatilidade tanto do
retorno da carteira hipotética de ativos publicasnto na variavel IBOVESPA.

oXt = By + B1.0.IBOVESPAt + B,QTOBINt + B5.D4,,.0. IBOVESPAt + €

As Variaveis alteradas séo:
oXt = E a volatilidade do retorno da carteira hipotétie ativos privados
o.IBOVESPAt = A volatilidade dos dados do IBOVESPA.

4.2 Calculo dos indices

Apés a selecdo dos ativos, a variavel dependeimien@da a partir do mesmo célculo
aplicado pela BM&FBOVESPA ao indice Bovespa.

Inicialmente é calculado o IN (indice de Negociaaitie), média geométrica entre a

participacdo em negocios e a participacdo em vohllenegma empresa no total do mercado.
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na = numero de negdécios da acao “i” no mercadsta;vi
va = volume financeiro gerado pelos negécios capém “i” no mercado a vista;
N = namero total de negdcios no mercado a visBBQEESPA.

V = volume financeiro total do mercado a vista dVESPA.

A carteira segue uma base de distribuicdo de 168sbao fazer o calculo do IN a
carteira pode ficar descompensada pela auséndiadaks naquele dia de alguns dos ativos
escolhidos, logo é feito um ajuste no indice apgaaa representar de forma coerente o IN.

%IN'a

%ING = 2
pING =0 Tva

%IN’i = antigo percentual de IN.

%INi = novo percentual de IN, cuja soma = 100%.

Dessa forma, O peso de cada ativo naicaffbi calculado multiplicado o valor do IN
individual de cada firma pelo valor do fechamentéocdrteira no quadrimestre anterior e 0
dividindo pelo seu prego. Assim, a cada fechamdatquadrimestre os pesos dos ativos seréo

recalculados.

Assim, a proporcao tedrica de cada ativo € dadofpainula:

Ca, . INg
Pge
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Onde:Ca, = Valor da carteira tedrica no final do quadrimest
IN; = Valor do indice de Negociabilidade do ativo,ad instante “i”

P, = Preco do ativo “a” no instante “i”

Logo, a variagdo diéria do indice se torna frutoval@acao de precos, até o proximo

quadrimestre.

N
Xt = Z Pat.Qa
T=1

Sendo:

Xt = Carteira teoria montada com o0s ativos publicas instante “t”

Qa = Quantidade tedrica da acao “afjuadrimestre

Pat = Preco da ag&o “a” no instante “t”
4.3 Calculo da volatilidade

Para esclarecer os aspectos gerais pedicalo da volatilidade e dos retornos das
acoes de empresas brasileiras de capital aberteyisdo da literatura abordara os
seguintes temas: desvio padrdo mensal dos retalidoes e diferenca do logaritmo

neperiano.

7

A volatilidade histérica é estimada pel@iculo do desvio padrdo mensal dos

retornos diarios. Dada uma série de observacdaeda dessa série sera definida como:

Y =N . )X
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Na qual é a média aritméticeé o numero de observacdes e € a i-ésima observacgéo

O retorno diario dos ativos sera calculado com basgreco de fechamento por:

Yi,rzln VPr,v = In VPr,V_1

Na equagéo a cim4;,, € o retorno diaridn VP ., & o logaritmo neperiano do valor de
fechamento do diale VP . _1 é o0 logaritmo neperiano do fechamento do dia amted
estimador mais utilizado na literatura € o desvamrgo dos retornos diarios, ou
comumente chamado de “estimador de volatilidadelgpar em consideracédo apenas 0s

valores de fechamento diarios. Sera dado por:

i
Zr_l(yr_Yo)

v—1

No qualY, representa o retorno do titul&grepresenta a média dos retornos da amostra,

n é o numero de observacdes da amostra ou 0 numeedadnos da amostra.

4.4 Calculo retorno

O retorno das variaveis pode ser considerado comedar da variavel Xt+1 descontado de

seu valor inicial Xt sobre o mesmo.

A= (Xt+1—X¢)
Xt
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5. RESULTADOS

Tabela 5 — Efeito das incertezas eleitorais sobre as carteiras para as eleigdes presidenciais
de 2002, 2006, 2010 e 2014

Variaveis Dependentes:
indice PublicaVolatilidade Publicaindice PrivadaVolatilidade Privada

€)) (2) (©) (4)

Albovespa 0.769 0.678
t=7.146" t=8.340"
olbovespa -2.757 -2.247
t=-1.189 t=-0.835
AQ de Tobin 0.008 -0.027
t=1.216 t=-0.564
o0Q de Tobin -0.374 -0.197
t=-3.264" t=-0.443
Albovespa * Dummy 2002 0.374 0.061
t=1.299 t=0.280
Albovespa * Dummy 2006 0.234 0.471
t=0.483 t=1.310
Albovespa * Dummy 2010  -0.011 0.505
t=-0.021 t=1.311
Albovespa * Dummy 2014 2.523 -0.082
t=2.410" t=-0.106
olbovespa * Dummy 2002 2.380 3.448
t=0.119 t=0.148
olbovespa * Dummy 2006 3.305 3.362
t=0.170 t=0.149
olbovespa * Dummy 2010 2.445 3.609
t=0.105 t=0.134
olbovespa * Dummy 2014 -1.498 13.908
t=-0.125 t=1.032
Constante 0.017 1.588 0.032 1.466
t=1.139 t=2.277" t=2.790" t=1.764
Observacdes 63 63 63 63
R? 0.653 0.490 0.676 0.370
R?* Ajustado 0.586 0.392 0.614 0.248
Erro Residuo (df = 52) 0.103 1.667 0.076 1.935
Estatistica F (df = 10; 52) 9.784" 5.002™ 10.863" 3.049™
Nota: p<0.1; p<0.05; p<0.01
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Os modelos estudados sédo de regresséar Imultipla, os mesmos descrevem de
maneira razoavel relagbes entre véarias variavgiboaxivas de um determinado processo. A
diferenca entre a regressdao linear simples e d@ptaié que na multipla sdo tratadas duas ou
mais variaveis explicativas.

O modelo (1) é um Modelo de Regredséear Simples, baseada nos retornos do
indice. De acordo com esse resultado, com signifiedestatistica de (p<0,05), a cada 1
unidade na variavel IBOVESPA temos um aumento d8%6ho indice de carteira publica.
De acordo com o coeficiente de determinacdo, 65j8%ariavel dependente consegue ser
explicada pela regressao.

O modelo (2) introduz a volatilidade ao modelotdadn Variavel IBOVESPA quanto a
variavel dependente. O coeficiente de determinacdoenor nesse modelo, com 49% da
variavel dependente podendo ser explicada pelagessmes. Apesar de manter a mesma
significancia estatistica de (p<0,05), vemos quénteoducdo da volatiidade reduz a
capacidade explicativa do modelo. Podemos condom essa regressao que a cada 1
unidade na variavel volatilidade IBOVESPA temos dearéscimo de -2.757 na volatilidade
do indice de carteira publica, logo estas variaymssuem volatilidade negativamente
relacionadas.

O modelo (3) € um contra factual calculado pararetorno do indice de ativos
privados. Seu principal objetivo € mostrar a difigee entre a influéncia do mercado sobre
uma carteira publica e sobre uma carteira privRd& nova regressao pressupde uma carteira
ficticia de acdes privadas.

De acordo com esse resultado, mantendo a mesmdéicéigria estatistica de
(p<0,05), a cada 1 unidade na variavel IBOVESPwpoeum aumento de 67,8% no indice de
carteira privada. Esse resultado nos mostra quamgsesas privadas também sao bastante
afetadas pela movimentagdo do mercado, com o em#fcde determinagéo alto, 67,6% da
variavel dependente sendo explicada pelos regesssor

O modelo (4) € uma tentativa proxima aodeto (2) de incluir a volatilidade a
regressao. Assim como no modelo anterior, tal secprejudicou a capacidade preditiva do
modelo. O coeficiente de determinacdo € menor qu&lodelo (2), com 37% da variavel
dependente podendo ser explicada pelos regres€wasluimos que a cada 1 unidade na
variavel volatilidade IBOVESPA temos um decrésciieo-2.247 na volatilidade do indice de
carteira publica, com significancia estatisticqme0.05).

Ao analisarmos a Dummy de 2002, percebennesas variagdes no retorno presentes
no periodo sdo baixas em relagdes ao indice. Raexdes de 1 unidade no Ibovespa, ha um
acréscimo de 0.374 na carteira publica e 0.06¥inada.

O periodo foi marcado por uma alta do P&Bultante do bom andamento da economia
em 2001. E por quedas acentuadas no investimentadpr fruto da crise eleitoral pela
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incerteza que o governo Lula gerava sobre o meréadteicao de 2002 se manteve acirrada,
e esta incerteza dificultou as previsdes do merdiadaceiro, por isso o Ibovespa registrou
uma variacao negativa de 17% no ano, tendo atirggiddezembro 11.268 pontos.

) =y aid

oedbeues

(9%

Ibovespa Real (variag3o %)

2001 2002 2003

Ml FIB (varisgdo %)
M lbovespa (variagdo % acumulada'deflacinnadaj

Figura 9 Fonte: Ibovpa

Em um mercado privado ainda em deseimelvto e ainda pouco diversificado, os
ativos publicos podem ter sido considerados maidas) por seu ativo principal a Petrobras,
ser uma commodity. A partir de 2002 os precos dergas commodities elevaram-se na
comparacao aos patamares historicamente baixagdatinem 2001. Podemos perceber que
guando analisamos as variaveis dummys para vdkd#i, as variacbes das empresas privadas
se mostraram maiores frente ao Ibovespa do quéldisas, 2.380 e 3.448, respectivamente.

Entretanto, entre os principais ativos mlosesta a companhia Vale do Rio Doce, o0 que
poderia inviabilizar a justificativa anterior. Reat(2007) nos expdem uma possivel razao:
“No caso dos precos das commodities metdlicas, s&isiveis as flutuacdes ciclicas da
economia global, a alta inicial foi timida — devidofrustracdo das expectativas de uma
retomada mais vigorosa do crescimento, que condimferior a média da década passada”.

Podemos observar no gréfico abaixo que gbes de voto no ano de 2002 nédo
previam uma vitéria com larga vantagem para nenlanmdidato, apesar de Lula ter se
mantido a frente de seus concorrentes. A possadididde um governo petista era visto pelo
mercado como algo arriscado, pois como o partis@ainavia governado antes, esta falta de
experiéncia, associada ao discurso com viés ideold@xtremista de esquerda era visto com
preocupacdo. E o mercado reagiu quando a eleicBolaéornou-se mais provavel.
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Intencgdo de Voto dos Principais Candidatos, Eleigdes Presidenciais de 2002 e

2006
Eleigao Presidencial de 2002 Eleigao Presidencial de 2006
70 i0
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Fonte:Pesquisas do Datafalha e Ibope, 2002 e 2006

Figura 10 Fonte Ibope e Datafolha

Observando a Dummy de 2006, é possivelrmpia ndo ha diferenca relevante nos
dados, tanto para retorno quanto para volatilidadee a carteira publica e a carteira privada.
Para cada 1 ponto no aumento do lbovespa, o rewroativos publicos subiu 23,4%,
enquanto os privados subiram 47,1%. J4 a voladdéiddos publicos subiu 3.305 e dos
privados 3.362, uma elevacédo praticamente idénficanercado parecia estar aquecido de
forma mais homogénea.

A partir do fim de 2003 o Brasil foi marcapela reafirmacéo da credibilidade da politica
econbmica. A retomada da estabilidade politica gmou impactos positivos imediatos no
mercado. Com as consolida¢cdes do ajuste econdaesiabilidade cambial e a flexibilizagao
da politica monetaria, a melhora das expectativéentg ao desempenho da economia
brasileira refletiu-se nos mercados financeirosn @ignificativa valorizacdo dos titulos da
divida interna e externa e do mercado acionaripenido com que o lbovespa atingisse
patamares historicos recordes.

O cenario econdmico desse periodo foi margeda alta liquidez mundial, expectativas
positivas em relacdo ao crescimento brasileiro edialie continua queda na taxa de juros. O
qgue estimulou o crescimento da entrada de capitalr® no pais, apesar do desempenho
econdmico fraco, onde o PIB cresceu apenas 3,7§ande o IBGE, o IBOVESPA subiu
32,9%, encerrado 0 ano com 44.473.

Apesar da crise politica ocorrida no ano @t€op mensalédo) e queixas de abandono de

suas raizes ideologicas por parte de seus defensordeicdo presidencial ndo representou
grandes incertezas para o mercado. O entdo présidaiz In4cio Lula da Silva passou o
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primeiro turno com 48,61% dos votos e logo foitele#io segundo turno com 60,83% dos
votos. Essas eleicbes também foram ilustradasaigra cima.

Ao analisar a Dummy de 2010, percebemos upiatiddade maior para os ativos
privados em relacdo aos publicos, para cada 1 dmida volatilidade do indice Bovespa as
carteiras variaram 3.609 e 2.445 respectivamemnte.rélacdo aos retornos a diferenca €
discrepante, para cada 1 unidade de retorno doeifBlivespa a carteira com ativos publicos
variou -1,1 % enquanto que a carteira de ativasgdads variou 50,5%.

Média de todos os institutos - Cendrio com todos os candidatos
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Figura 11 Fonte: Datafolha

As incertezas no ano eleitoral de 264tavam presentes, como mostra o grafico a
cima, no final de 2009 a pesquisa de opinido fegla Datafolha apontava uma vantagem de
40% para o candidato José Serra, contra 26% dadesamdDilma Rousseff. A mesma
instituicdo fez a pesquisa em Maio de 2010 questiela um empate de 36% dos votos para
cada um dos candidatos. Ao se aproximar da eleighferenca disparou registrando no final
de agosto uma preferéncia de 49% por Dilma com®¥a Ror Serra.

Devemos pontuar que grande parte da di&coip entre retornos, € fruto em uma
desvalorizacdo acentuada no ativo PETR4, que mmuee8,47% da carteira publica, o
mesmo registrou queda de quase 30% nas cotac8esisipapéis.

32



33

Preco - PETR4

35
30
25
20
15
10

5

0

o o o o o o o o o o o o
S S S S S S S S S S S S
w\q’g ’199 %\,9 v\q’g %\"’Q b\q’g ’\\"9 oo\ﬁ’Q %00 0\’1’0 N,\q’g w\’&
© © © © © © © © © \> e >
e NN N\ Nl e AN AN

Figura 12 Fonte: Bloomberg. Elaboracéo : Autor

Tal queda esta relacionada com a cagat@lo de 120 bilhdes de reais da Petrobras,
em que a venda de suas acdes foi feita de formeopwansparente, além de estimulado a
contracao de despesas por parte da companhia.

Quando analisamos o0 ano de 2014, maraculelos (2) e (4) observamos as variaveis
“Albovespa.dummy2014” e gibovespa.dummy2014”, sédo significantes para (p<5),00
Assim, a cada 1 unidade de volatilidade do Ibovelspave um aumento de 13.908 unidades
na volatilidade da carteira privada e a cada ladedle retorno do indice houve uma queda
de 8,2% no retorno da carteira privada.

A figura abaixo contém as variacOesriasa do indice Bovespa e Volume
transacionado em 2014, evidenciando a instabiliddmeeriodo eleitoral. O periodo foi
marcado por eventos extremamente imprevisiveisafetaram a capacidade preditiva dos
agentes econOmicos, tanto para valorizacdo quantodesvalorizacdo dos ativos.

Entre os eventos podem ser citados: a morte tragpcaandidato Eduardo Campos, o
aumento inicial das intencdes de voto na candiddiaa, o primeiro turno com desempenho
a cima do esperado do candidato Aécio Neves, M&iha ter declarado apoio a Aécio
Neves, a publicagéo de dados ruins sobre o deséimpkeneconomia americana e chinesa, e o
segundo turno das elei¢Bes, com as intencbes deseoencaminhando para uma possivel
reeleicdo de Dilma.
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Grafico 1 - Variagies didrias do Indice Bovespa e Vohume Transacionado no dia (11/age=100), com
destague para os periodos de maior movimentagio

{Acessado
Elaboragdo: Thomas Conti - hitp://thomasconti blog.br
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Figura 13 — Fonte : Historico Ibovespa/Infomoney. EBboracdo: Thomas Conti

Entretanto ao observar, nos modelos (1)(3% vemos que as variaveis
“Albovespa.dummy2014” erlbovespa.dummy2014”, significantes para (p<0,0pBsuem
um resultado contra intuitivo. A cada 1 unidadevoétilidade do Ibovespa, houve uma
queda de -1.498 unidades na volatilidade da cantéiblica e a cada 1 unidade de retorno do
indice houve o aumento de 2.523 unidades no rettargarteira publica. Os ativos publicos,
apesar de serem administrados pelo governo, apaesenretornos maiores e volatilidade
menor se comparados com o resto do mercado.

As explicacOes para tal citacdo podem ser tanerias a firma quanto externas. Os agentes
econdbmicos podem ter interpretado que os ativofigodhbtinham menos risco de calote em
um periodo onde as matrizes de desenvolvimentobeton defendidas pelos candidatos
eram completamente diferentes.

E possivel notar também que entre todas as elettiesvadas a de 2014 é a Unica onde héa
uma presidente da republica em exercicio, concodorenreeleicdo em uma disputa politica
extremamente acirrada.

Esse fato pode ter estimulado as liderancas govermiais a, no ano de eleicdo, aumentar seu
endividamento para “maquiar” o desempenho das eapreublicas e esse desempenho
artificial tenha reverberado como valorizacdo dtisoa publicos por parte dos agente
econdmicos.
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6. CONCLUSAO

O objetivo desta monografia foi pesquisar a relagdtre incertezas e mercado
de ativos, mais especificamente o impacto circules@s eleicdes para Presidéncia da
Republica no periodo de 2000 a 2015, sobre o @i volatilidade dos ativos de empresas
publicas. O problema de pesquisa foi assim fornmlhdveria uma relacdo entre a incerteza
politica do ano eleitoral e a variacdo de investiim® nos ativos publicos?

N&o foi possivel afirmar que em anos de eleica@raxipais empresas publicas,
listadas na bolsa de valores brasileira, apressantagtornos inferiores ao mercado de forma
consistente ou uma volatilidade maior do que sausspde empresas privadas.

De acordo com as regressoes, a volatilidade dessgpublicos, com excec¢éo de 2014,
apresentou indices maiores que a média de mereati@tanto a0 compararmos com 0s
resultados do contra factual construido por atipogados, percebemos que os anos de
eleicdo presidencial afetam em escala ainda maioladéilidade dos ativos privados.

Os retornos da carteira se mostraram bastantesistentes, sendo nas primeiras duas
eleicdes abaixo do mercado, na terceira negativienretacionado ao mercado e na Ultima
superando largamente o desempenho do mesmo. Essaete notar que no ano de 2014 o
retorno da carteira publica foi nitidamente maiole ¢p mercado e sua volatilidade estar
negativamente relacionada com a do Ibovespa.

Podemos interpretar esse fato de forma a crer gjagentes acreditavam que os ativos
publicos, por estarem ligados a Unido, apresentanamnor risco de faléncia diante do
cenério interna e externamente adverso.

E possivel também que o gestor publico frente aemdrio de extrema concorréncia
politica, aumente o investimento nas suas empoEsasoladas e assim gere um aumento de
forma “artificial” que transcende a precificacaanfial da varidvel que de Tobin, sendo
refletida nas expectativas de precos das empresas

E possivel concluir que em anos de elei¢cdo, o ™erda maneira agregada se torna
mais instavel, apresentando graus de volatilidssl@ados. A possivel interpretacdo desse fato
seria que os agentes econdmicos estao precificandstabilidade politica como forma de
alteracdo na agenda de politicas econdmicas pesaisuicoes publicas, o que afetaria o
mercado de maneira geral. Neste sentido, ndo ¥ardgk 0 efeito das possiveis alteracdes de
gestdo, especificamente, nas empresas publicas.

A escassez de dados relacionados a volume e gadetde negociagdes individuais
das empresas dificultaram perceptivelmente a anah$m disso, a expansdao de forma
expressiva do mercado de ativos brasileiro € valatente recente, o que dificulta a formacéo
de carteiras diversificadas, pois ndo ha uma gamarpla de empresas relevantes e de boa
representatividade. Fazendo com que para obses/atdis antigas as carteiras dependam de
poucos ativos e representem de forma menos precsacado.
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