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I. Introducéo

A economia chinesa passou por intensas transformagdes nos dltimos 40 anos.
Passando de uma economia totalmente fechada, até a década de 1970, para uma das
maiores poténcias do mundo. Estas mudancas se iniciaram com o Presidente Deng
Xiaoping introduzindo medidas de mercado aberto na economia, criando um novo
modelo hibrido chamado de Economia Social de Mercado. A criacdo de um ambiente
propicio para o desenvolvimento industrial por conta da disponibilidade de espaco
fisico e de méo de obra barata impulsionou o crescimento chinés a niveis nunca antes
imaginados. Atualmente, a China é um dos principais players da economia mundial,

representando a maior economia em termos de Paridade do Poder de Compra (PPC).

O mundo passou a aproveitar uma demanda incessante por matérias primas e
uma crescente oferta de manufaturados baratos. Paises exportadores de commodities
se beneficiaram com este processo, como é o caso do Brasil. A China se tornou,
entdo, o motor do crescimento global, posi¢cdo na qual foi se consolidando ao longo
dos anos, com suas taxas de crescimento do produto préximas de 10%. A intensa
relacdo entre o mercado chinés e as outras grandes economias, promovida pela
conectividade da globalizagdo unificou mercados no sentido de que choques em uma
economia gerariam impactos significativos em outras. Nos anos recentes, foram
observadas taxas de crescimento gradativamente menores para o mercado chinés. Esta
desaceleracdo comecou negligenciada, porém foi ganhando importancia ao longo dos
anos, quando os choques foram sendo percebidos em outros mercados. Foi iniciado,
entdo, um processo de pesquisa das razdes e impactos desta desaceleracdo chinesa.

O presente trabalho se propde a entender o efeito de choques de incerteza na
economia chinesa e como esta influi no mercado de agdes do mundo. Para isto, foram
identificadas as variaveis relevantes para a economia chinesa: producdo industrial,
nivel de pregos, taxa de crescimento do produto interno bruto, indice de incerteza.
Além destas, o All Country World Index, calculado pela Morgan Stanley Capital
International (MSCI), foi utilizado para representar o custo de oportunidade do
mercado de acdes global, por conta da abrangéncia de sua composicdo. Apés a
definicdo das variaveis a serem estudadas, modelos de Vetores Autorregressivos

(VAR) foram construidos com a finalidade de elaborar fun¢es impulso resposta para



estudar, primeiramente, os impactos de choques de incerteza nas variaveis
macroeconémicas chinesas e, em seguida, impactos no mercado de acdes de choques
de incerteza e de produto na China. A partir destas funcbes impulso resposta, foi

possivel analisar 0os choques mencionados através de gréficos.

O mercado global deve se preocupar com o nivel de desenvolvimento do
mercado chinés. A analise proposta aqui possui a finalidade de auxiliar neste processo
de interpretacdo da real representatividade da economia chinesa tanto na economia

mundial quanto nos mercados de capitais.



Il. Motivacdo

Nos ultimos 40 anos, a economia chinesa passou por um intenso processo de
reestruturacéo e, por ter sido bem sucedida, experimentou taxas de crescimento muito
altas. Até a década de 1970, o pais tinha a economia totalmente fechada e estatizada,
toda producdo era orientada e controlada pelo governo. O mercado internacional era
acessado apenas para obtencdo de produtos que ndo seriam passiveis de producdo em
territorio chinés e como toda a producao era controlada pelo governo, ndo existiam
mecanismos de mercado para promover uma alocacdo eficiente de recursos. Desta
forma, ndo existiam incentivos as firmas e aos trabalhadores de melhorar seu trabalho
ou suas formas de producdo, uma vez que 0 Unico objetivo era bater as metas

impostas pelo governo central.

A partir de 1979, o entdo presidente Deng Xiaoping comegou a introduzir
reformas econémicas que culminaria com a criagdo da chamada Economia Social de
Mercado. Como coloca Morrison (2015 — CRS Report), as reformas continham
incentivos ao livre mercado, a propriedade, as trocas. Uma das principais medidas
tomadas, que permitiu o rapido desenvolvimento do pais foi a criacdo das chamadas
ZEEs (Zonas Econbmicas Especiais), nas quais existiram incentivos fiscais para
empresas estrangeiras com 0 intuito de atrair investimento externo, aumentar as
exportacOes e importar produtos de alta tecnologia para dentro da China. O controle
de companhias foi passado para governos locais, tendo a possibilidade de operar e
participar do comércio sob principios de livre mercado, cidaddos eram incentivados a
empreender. O controle de precos foi desarticulado gradativamente. Algumas cidades
foram consideradas ‘“cidades livres” que poderiam realizar experimentos com
reformas de livre mercado e oferecer incentivos fiscais para atrair investimento
externo. A liberalizacdo do comércio também foi fator determinante no sucesso
econdbmico chinés. Remover barreiras a troca gerou aumento da competitividade e
trouxe ainda mais Investimento Externo Direto (IED). A implementacdo gradual
destas reformas permitiu a identificacdo daquelas que davam, ou n&o, certo, para que

pudessem ser colocadas em pratica em outras regides do pais.



As reformas instauradas por Deng Xiaoping trouxeram taxas de crescimento
expressivas para a China, colocando-a como um dos paises centrais no mundo.
Atualmente, é a maior economia em termos de Paridade de Poder de Compra (PPC) e
possui a maior populacdo do mundo, de acordo com o CIA World Factbook. No
periodo de 1979 até 2015 a média da taxa de crescimento real do PIB foi de 9,67%,
atingindo seu maximo em 1984 e girando em torno de 7% em anos recentes (Grafico
1). Parte desta desaceleracdo pode ser atribuida a Grande Recessdo, que teve grandes
impactos ao redor do mundo.

Gréafico 1: Taxa de Crescimento do PIB 1979-2015
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook

A participagdo da China no mercado internacional fez do pais um motor da
economia global, por conta de seu crescimento, disponibilidade de méo de obra
barata, incentivos fiscais, fluxo de exportacdo e demanda por importacdes. A
desaceleracdo desta economia, entdo, € causa de preocupacdo para outros paises
também. A China é segundo principal importador de produtos de paises como
Indonésia, Africa do Sul, Brasil e Japao, além de ser um dos principais consumidores

de petréleo e outras commodities, com sua desaceleracdo gerando pressao nos precos
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internacionais destes produtos. Ndo pode ser descartada, ainda, a possibilidade de que
a instabilidade financeira da China se espalhe para outros paises. O presente trabalho
se propde a estudar parte dos efeitos desta desaceleracdo, a partir de choques de
incerteza, e posteriormente seu efeito no mercado de acgdes global, captado por um

indice que representa uma proxy do custo de oportunidade do mercado de equities.
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I11. Revisdo Bibliografica

Eichengreen e Tong (2005) analisa de que forma o pais reorganiza a economia
mundial através de sua abundancia de forca de trabalho, pois demanda bens primarios
e energia para aumentar sua producdo. Os autores estendem o modelo desenvolvido
em Eichengreen, Rhee e Tong (2004), no qual € utilizado um modelo gravitacional de
fluxos de comércio bilaterais, adicionando as exportacBes chinesas. Este estudo é

importante para observar a interligagdo da economia chinesa com o resto do mundo.

Mais especificamente, Yang (2003) analisa a implicacdo da integracdo da
China na economia global para paises em desenvolvimento. Este trabalho apresenta
dois efeitos principais: oportunidades e competicdo no comércio e redirecionamento
de fluxos de Investimento Externo Direto (IED). As conclusbes encontradas sédo de
que, dependendo do grau de interdependéncia entre as exportacdes chinesas e as
importagBes dos produtos primérios dos paises em desenvolvimento, existe ganho na
troca. Por outro lado, caso determinado produto seja substituivel por um chinés,
havera perda de controle de mercado. Além disso, a rapida evolucdo do parque

industrial da China redirecionara fluxos de IED para o pais.

Em Eichengreen, Park e Shin (2012), buscam-se os impactos causados pela
desaceleracdo de uma economia que havia apresentado indices de crescimento altos
no passado. O trabalho se utiliza de trés condi¢bes para identificar desaceleracGes: o
crescimento médio do PIB per capita nos ultimos 7 anos deve ser superior a 3,5%,
momentos em que a taxa média dos Ultimos 7 anos caiu em pelo menos 2%
(desaceleracdo inegavel) e limite dos casos estudados para paises com pelo menos
USD 10.000,00 de renda per capita (excluindo crises em paises que nao foram bem
sucedidos em se tornarem paises em desenvolvimento). Com bases nestas condices,
analisando a taxa de crescimento do PIB chinés e indicadores de desempenho
industrial, observou-se que a China estaria a beira do inicio de seu processo de

desaceleracdo.

A estrutura da economia chinesa, dependente de investimento e exportagdes
liquidas, torna o pais vulneravel a uma queda subita na eficiéncia marginal do

investimento ou no acesso aos mercados externos. Este processo impossibilitaria o
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retorno ao patamar de crescimento observado anteriormente. Atualmente, observa-se
que o processo de desaceleracdo chinesa comegou e para estudar o impacto do mesmo

sobre o resto do mundo é importante compreender como se deu este processo.

Perkins (2013 — NBR Analysis Brief) lista as causas da desaceleracdo da
economia da China. Reducdo da migracdo de trabalho, queda nas exportacdes, queda
no retorno marginal do investimento e consumo fraco foram as causas identificadas
pelo autor. Além disso, cabe notar que o crescimento apresentado pela China havia
sido “catch-up growth”, ou seja, 0 pais estaria utilizando processos e produtos criados
em paises desenvolvidos para crescer e se aproximar destes. No cenario atual, o
crescimento chinés é dependente de seus préprios esforcos de P&D e, por isso, as

taxas observadas também sofrem reducédo consideravel.

Um ambiente de incerteza gera efeitos negativos na taxa de crescimento de um
pais. Como evidenciado em Bachmann, Elstner e Sims (2013), quando existe
incerteza, as firmas procuram “esperar para ver” o que acontecera no futuro, gerando
um ambiente de estagnacdo e maior aversao ao risco. Por outro lado, o estudo mostra
que apds estes periodos de incerteza, existem pequenos booms de crescimento, uma
vez que o mercado se adapta. Queda na taxa de crescimento pode, entdo, ser
correlacionada com incerteza. Baker, Bloom e Davis (2013), desenvolve um modelo
de mensuracdo de incerteza na politica econdmica. O resultado deste modelo é um
indice que foi calculado para um grupo restrito de paises, sendo a China um deles. Os
autores utilizam noticias de jornal (nos jornais de maior circulacdo de cada pais) para
buscar palavras-chave relacionadas a incerteza econdmica (em periodos que houver
maior concentracdo de publicacdes sobre um determinado assunto em economia —
taxas de juros, déficit, incerteza, banco central, entre outros — , existe maior
incerteza). Algumas das noticias apontadas sdo aleatoriamente selecionadas e passam
por uma segunda analise humana para determinar a efetiva relevancia do indice
calculado. A partir destes dados é estimado um indice de incerteza para o pais, que

sera utilizado como um dos componentes da evolugdo do mercado de agdes global.

Chen, Roll e Ross (1986) demonstra, atraves de uma analise de evolucéo de
variaveis macroecondmicas, que a correlacdo entre o mercado de acdes e tais

variaveis é significativa. O modelo empregado procura estimar o efeito das variaveis
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producdo industrial, inflacdo, prémio de risco do mercado, estrutura a termo da taxa
de juros, indices de mercado, consumo e até preco de petréleo, na bolsa dos EUA. Os
autores concluem que o mercado de acbes esta fortemente correlacionado com
variaveis macroeconémicas, principalmente producédo industrial, mudancas no prémio
de risco de mercado e variagdes na curva de juros. Por outro lado, os resultados
obtidos mostram que um indice de mercado, mesmo que apresente correlacdo com a
variabilidade dos retornos, ndo € suficiente, por si, para explicar o preco do mercado.
Consumo, assim como o preco do petroleo, também ndo se mostraram significantes
em relacdo ao mercado. Em suma, retorno no mercado de acfes esta correlacionado
com variacfes na economia, que sdo precificadas de acordo com sua exposicao e que
noticias de evolucgdo nestes indices podem ser medidas como inovagGes nas variaveis

macroecondmicas.

Em contraste com Chen, Roll e Ross (1986), Levine e Zervos (1998) procura
explicar o inverso, como evoluges no mercado de agdes influenciam o crescimento
econémico. Desta vez, sdo estudadas variagdes no mercado e desenvolvimento dos
bancos e sistemas financeiros. Sdo estimadas regressdes cujas variaveis dependentes
sdo: crescimento do produto, do estoque de capital, da produtividade e da taxa de
poupanca. Os autores utilizam, entdo, variaveis como liquidez, tamanho e volatilidade
do sistema financeiro, capitalizacéo, crescimento, assim como o tamanho dos bancos,
integracdo dos mercados internacionais e indicadores de crescimento e analises de
sensibilidade para estimar os efeitos nas variaveis dependentes descritas
anteriormente. O trabalho conclui que, a liquidez do mercado de acdes e o0
desenvolvimento do sistema bancéario, mesmo quando controlados por fatores
associados ao crescimento, representam resultados correlacionados positivamente
com crescimento econémico. Além disso, como medidas do mercado de agdes e do
sistema financeiro entram juntos e significativamente nas regressdes de crescimento,
existe evidéncia de que os servigos prestados por cada um destes setores sao
diferenciados. Por fim, o artigo mostra que fatores financeiros séo parte integrante do

processo de crescimento de uma economia.

Estudos realizados pelo Dallas Fed mostram que, ja& em 2012, identificavam
que os efeitos da desaceleragdo chinesa seriam maiores que os dados oficiais estariam

sugerindo. Koech e Wang (2012 — Dallas Fed Economic Letter) utilizam dados que
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possuem menor probabilidade de influéncia politica, problema intrinseco com dados
chineses. O artigo conclui que, por conta do enfraquecimento da demanda europeia e
americana por exportagcdes chinesas, num momento em que a Europa passa por uma
crise da divida soberana e os EUA apresentam menor indice de atividade econémica,
os efeitos reais da desaceleracdo chinesa sdo maiores que aqueles reportados
oficialmente. Um estudo mais recente, Chudik e Hinojosa (2016 — Dallas Fed
Economic Letter), mostra que a economia da China, cuja desaceleracdo vinha sendo
negligenciada pelo mercado americano, ndo pode mais ser ignorado e que a reducdo

da atividade ja apresenta impactos reais nos EUA.
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1VV. Dados

Com o intuito de analisar o efeito da evolugcdo da economia chinesa no
mercado de capitais global utilizaremos varidveis macroeconémicas da China e uma
proxy para o mercado de acGes mundial. Para apresentar o retorno em ac0es, sera
utilizado o indice MSCI All Country World Index (MSCI ACWI), que representa o
custo de oportunidade do mercado de equities mundial. Este indice é construido a
partir dos retornos em 2482 acles de 46 paises, sendo 23 desenvolvidos e 23 em
desenvolvimento (Tabela 1). A China é um dos paises integrantes do indice e o
presente trabalho procura estimar sua representacdo real nestes dados, mostrando o

impacto que o pais exerce sobre 0 mercado de a¢des global.

Tabela 1: Composicdo MSCI ACWI

MSCI ACWI INDEX

MSCI WORLD INDEX
MERCADOS DESENVOLVIDOS

MSCI EMERGING MARKETS INDEX

MERCADOS EMERGENTES

Europa & :

Ori;r!te Pacifico Américas ﬁggi%a&o’{;?i’g: Asia

Médio
Canada Alemanha Austrélia Brasil Africa do Sul China
Estados Unidos Austria Cingapura Chile Egito Coréia

Bélgica Hong Kong Coldémbia Grécia Filipinas
Dinamarca  Japdo México Emirados Arabes india
Espanha Nova Zelandia  Peru Hungria Indonésia
Finlandia Polbnia Malésia
Franca Qatar Taiwan
Holanda Republica Tcheca  Tailandia
Irlanda Russia
Israel Turquia
Italia
Noruega
Portugal
Reino
Unido
Suécia
Suica

Fonte: https://www.msci.com/acwi
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Quantificar indices econdmicos da China ndo é tarefa simples por conta da
falta de accountability e da prdpria disponibilidade de dados confiaveis para o pais.
Serédo utilizados, entdo, dados calculados pela Bloomberg para a estimativa do PIB
Chinés, o Consumer Price Index (CPI) — que captura a inflagdo — e o Purchasing
Managers Index (PMI) - medindo a producdo industrial. Para representar a incerteza
no mercado Chinés sera utilizado o Economic Policy Uncertainty (EPU) Index,

idealizado e calculado por Scott Baker, Nicholas Bloom e Steven Davis.

O indice de incerteza EPU ¢ construido através de um processo de pesquisa
automatico que entdo passa por uma verificacdo humana aleatdria para garantir sua
eficiéncia. Os autores coletam noticias de jornal do South China Morning Post
(SCMP), jornal em inglés de maior circulagdo em Hong Kong, e procuram pelo
menos um dos termos do filtro: “{China, Chinese} and {economy, economic} and
{uncertain, uncertainty}.” Em seguida, um novo filtro é aplicado: “{{policy OR
spending OR budget OR political OR "interest rates” OR reform} AND {government
OR Beijing OR authorities}} OR tax OR regulation OR regulatory OR "central bank"
OR "People's Bank of China" OR PBOC OR deficit OR WTO.” Todas as noticias
publicadas no SCMP desde 1995 sdo passadas pelos filtros descritos acima, que
resulta numa estatistica de quantos artigos relacionados a incerteza econémica foram
publicadas num determinado més. Este nimero € dividido pela quantidade total de
artigos publicados naquele més e a série é normalizada com valor 100 para Janeiro de
1995 e é aplicado um fator multiplicativo. Um estudo subsequente foi realizado,
coletando aleatoriamente 500 artigos identificados pelo filtro automatico, de toda
série, que foram passados por analise humana para verificar sua autenticidade e
utilidade na construcao do indice. Destes artigos, 492 foram aceitos como apropriados
enquanto apenas 8 foram descartados, mostrando o baixo nivel de rejeicdo dos artigos
como falso positivos. O objetivo do trabalho destes autores é o de apresentar um
indice de incerteza econémica para entender flutuacbes no crescimento de
determinado pais, uma vez que a economia tende a desacelerar em momentos de

instabilidade e incerteza.

A definicdo do periodo a ser estudado é de extrema importancia para o estudo.
Desta forma, serdo utilizados dados mensais a partir de Janeiro de 2005 até Dezembro

de 2015 para todas as variaveis estudadas. A disponibilidade de dados para um
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mesmo periodo em todas as variaveis € um facilitador do trabalho a ser realizado,
além de captar anos mostrando o alto crescimento chinés, em torno de 10%, e sua
subsequente desaceleragdo. Com estes dados o trabalho procura mostrar, a partir de
modelos econométricos, o impacto efetivo do mercado chinés na economia mundial,

especificamente no mercado de aces, representado pelo ACWI.
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V. Método

O presente trabalho busca estudar a representatividade do mercado chinés no
mercado de capitais global. Para tanto, o estudo sera realizado em duas etapas: num
primeiro momento, um modelo de Autorregressdo Vetorial (VAR) permitira a
elaboracdo de um estudo baseado em funcBes impulso resposta de um choque na
incerteza chinesa sobre as variaveis estudadas, com o objetivo de mostrar a
importancia do estudo da incerteza do desenvolvimento de uma economia e os efeitos
reais deste tipo de impacto no mercado de equities global e posteriormente, serad
analisado o efeito que as variaveis macroeconémicas chinesas possuem sobre o
ACWI (proxy para o mercado de acles), através de outro modelo estimado por
Autorregressao Vetorial.

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) mostra-se necessario pelo fato de
que o0s objetos de andlise tratam-se de séries temporais. Sdo realizados testes para
todas as variaveis estudadas: Economic Policy Uncertainty (EPU), Consumer Price
Index (CPI), Purchasing Managers Index (PMI), Crescimento do PIB (GDPg) e o All
Country World Index (ACWI). Os resultados rejeitam a hipotese nula de presenca de
raiz unitéria, sob nivel de significancia de 5%, para as variaveis EPU e PMI. As
demais variaveis passam pelo processo de diferenciagdo com o intuito de tornarem-se
estacionarias e adequadas para a estimacdo do VAR. Um estudo realizado pelo
Instituto de Matematica, Estatistica e Computacdo Cientifica da Unicamp mostra,
através de simulagdes por Monte Carlo de modelos simples e séries temporais, que 0
critério Bayesiano de Schwarz é mais adequado do que os critérios de Informacao de
Akaike e Informacdo de Akaike Corrigido para definir o nimero de defasagens
necessario para a estacionariedade de uma amostra, seja ela cross-section ou de séries
temporais. A partir deste teste, a primeira diferenca das varidveis CPl, GDPg se
mostraram suficientes para tornar as series estacionarias. Quanto ao ACWI, sua
observacdo ndo indica presenca de raiz unitaria, no entanto, choques provocados pela
Grande Recessdo (2008) podem resultar em viés nos resultados do teste. Devido ao
fato de que o indice sera utilizado como variavel exdgena, 0 mesmo serd contemplado

em nivel, e ndo sua primeira diferenga.
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O método de Autorregrecdo Vetorial (VAR) é utilizado em diversas
regressdes, estudando diferentes combinacdes das variaveis estudadas, a fim de
projetar o efeito de choques em determinadas variaveis nas demais, através de funcdes
impulso resposta, com base nos coeficientes estimados por estas regressdes. O
trabalho procura mostrar os efeitos nas variaveis macroeconémicas chinesas a partir
de choques de incerteza e, posteriormente, os efeitos em ACWI (proxy do custo de
oportunidade do mercado de acOes global) de choques de incerteza na China (EPU) e

na taxa de crescimento de seu PIB (GDPg).
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V1. Resultados

a. Dickey-Fuller Aumentado

Com o intuito de identificar estacionariedade nas varidveis estudadas, foi
realizado o teste ADF para observar raiz unitaria, ou auséncia dela, em PMI, CPI,
EPU, ACWI, GDPg. O teste é necessario para que o modelo mais adequado seja
identificado e, posteriormente, estudado. Caso haja presenca de raiz unitaria no nivel
das variaveis, mostra-se necessaria a diferenciacdo das mesmas até o ponto em que a
série apresente-se estacionaria. Com o intuito de identificar o modelo mais adequado,
foi escolhido o critério Bayesiano de Schwarz para definir o ndmero ideal de

defasagens aplicadas. O teste foi realizado para todas as variaveis deste estudo.

a.i. Economic Policy Uncertainty Index (EPU)

Os resultados do teste ADF para o EPU mostram que devemos incluir uma
constante na regressdo, pois a estatistica do teste -4,1104 supera o valor critico -2,89,
para o nivel de significancia de 5%. Conclui-se que a variavel em nivel é adequada
para a estimacdo do modelo pelo fato de ser estacionaria. A estatistica do teste sem
inclusdo de uma constante é -1,6567, inferior ao valor critico -1,95, mostrando que

devemos, de fato incluir a constante na estimagao.

a.ii. All Country World Index (ACWI)

A analise dos resultados do teste para a proxy do mercado de acdes global
(ACWI) mostra que a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria ndo pode ser
rejeitada, para o nivel de significancia de 5%. A estatistica do teste obtida (-1,914)
nédo supera o valor critico (-3,45). No entanto, observando a série, conclui-se que ndo
existe raiz unitéaria e o viés no resultado do teste ADF deve ter ocorrido por conta da
quebra estrutural proveniente do periodo da Grande Depressao (2008). Para facilitar a

analise dos resultados, devido ao fato de que a série serad utilizada como variavel
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exogena, esta ndo apresentara diferenciacdo, mas sim seu nivel na estimacdo do

modelo.

a.iii. Taxa de Crescimento do PIB Chinés (GDPg)

A estatistica do teste para a taxa de crescimento do PIB chinés (-2,944) nédo
supera o valor critico (-3,45) quando a variavel é analisada em nivel. No entanto,
realizando o teste ADF para a primeira diferenca da série, a estatistica do teste passa a
ser -8,818, muito superior ao valor critico de -3,45. Desta forma, na estimacdo do

modelo, sera incluida a primeira diferenca de GDPg.

a.iv. Consumer Price Index (CPI)

O teste ADF para o indice de precos do consumidor na China, que retrata a
evolucdo da taxa de inflacdo, mostra que, em nivel, a hipétese de que existe raiz
unitaria na série nao pode ser rejeitada. A estatistica do teste de -1,7296 ndo supera 0
valor critico de -2,89, comprovando a ndo-estacionariedade da variavel. Ao considerar
a série em primeira diferenca, a estatistica do teste obtida é -6,0942. Este resultado
mostra que, na estimacdo do modelo, é necessario usar CPl em primeira diferenca,

com inclusdo de uma constante.

a.v. Purchasing Managers Index (PMI)

A producdo industrial chinesa € capturada pelo PMI. Os resultados do teste
ADF para esta variavel mostram necessarios inclusdo de constante e tendéncia, com
estatistica do teste de -5,2085 para a variavel em nivel, consideravelmente superior ao
valor critico de -3,45. Desta forma, rejeita-se a hipdtese nula de presenga de raiz
unitaria e a série pode ser considerada sem necessidade de diferenciagdo para a

estimacdo do modelo.
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b. Teste de ordem de defasagens

O método de estimacdo por Vetores Autorregressivos (VAR) requer o estudo e
a escolha do numero de defasagens ideal para sua estimacéo. Isto se da pelo fato de
que a decisdo por um namero de defasagens menor que o adequado, ndo garante que
os residuos do modelo se comportardo como ruidos brancos. Por outro lado, um
excesso no ndmero de defasagens reduz a poténcia do teste ADF e,
consequentemente, da estimacdo do modelo.

A escolha pelo critério Bayesiano de Schwarz para a selecdo do numero ideal
de defasagens do modelo permanece. A partir do teste, observa-se que a primeira
defasagem é suficiente e preferida para garantir residuos como ruidos brancos, nos
quais nao possuem correlacdo com outros residuos, e restringir ao minimo o possivel

a ordem de defasagem.

¢. VARs estimados

O método de estimacdo por Autorregressdes Vetoriais (VAR) consiste em
regressdes estimadas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), nas quais 0s
regressores sdo os valores defasados de todas as variaveis. A selecdo de variaveis,
portanto, é de extrema importancia, pois selecionar um numero excessivo de
regressores pode acarretar em erros na estimagdo, por conta da quantidade de

coeficientes que devem ser estimados.

O estudo se propde a mostrar o efeito de um choque de incerteza em variaveis
macroeconémicas da China e a participacdo destes na composi¢cdo do custo de
oportunidade do mercado de acOes global. Para estudar o efeito dos choques, fungbes

impulso resposta sdo estudadas, com base em um periodo preditivo de 24 meses.
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c.i. Fun¢bes Impulso Resposta para um choque em EPU

c.i.1. Taxa de crescimento do PIB (GDPg)

Um chogue de incerteza gera um ambiente de apreensdo no qual a atividade
econdmica € reduzida. Ao analisar o efeito, para um periodo de 36 meses, de um
choque em EPU no produto chinés (taxa de crescimento do PIB — GDPg), observa-se
exatamente o resultado esperado. A trajetoria do choque (Grafico 2) mostra que, num
primeiro momento, GDPg sofre uma reducdo consideravel que vai se ajustando

gradualmente, na medida em que a incerteza na economia se dissipa.

Gréfico 2: Resposta de GDPg a um choque em EPU
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A retomada da atividade no seu nivel inicial se da a partir do 6° més. Cabe
notar que, uma vez superado o choque de incerteza, apesar de inexpressivo, 0 Novo

equilibrio se da num nivel ligeiramente superior ao anterior, apos 36 meses.
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c.i.2. Producéo Industrial (PMI)

A anélise de um choque de incerteza na produgdo industrial mostra resultados
similares aos encontrados medindo os efeitos deste mesmo choque na taxa de
crescimento do produto chinés (GDPg). Num horizonte longo, ap0s 36 meses,
observa-se uma estabilizacdo na producdo industrial em seus niveis iniciais. No
entanto, apesar de imediatamente apds o choque o efeito ser positivo, no periodo

seguinte j& se obtém uma queda expressiva no PMI, dado um choque em EPU
(Grafico 3).

Grafico 3: Resposta de PMI a um choque em EPU
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As observagdes encontradas mostram que, assim como em GDPg, um
aumento na incerteza do mercado desacelera a economia, reduzindo o nivel de
atividade da industria. Este movimento é esperado devido ao fato de que a populagdo
em geral geralmente é avessa ao risco e, frente um periodo de incerteza econémica,

prefere poupar ao invés de consumir. Portanto, é através deste mecanismo que
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percebe-se a reducdo da producdo industrial, por conta da restricdo de demanda por
parte da populacéo e oferta por parte da industria, pois empresarios preferem reduzir

sua producao para evitar perdas com estoques excessivos, em periodos de contragao.
c.i.3. Indice de Precos (CPI)
Um choque de incerteza provoca uma reducdo imediata no indice de pregos
(Grafico 4). Este efeito era esperado pelo fato de que momentos de incerteza na
conjuntura econdmica tendem a frear a economia e, consequentemente, 0s precos dos

produtos.

Gréfico 4: Resposta de CPI a um choque em EPU

(=]

L L L L
20 25 30 35

(=]
ar

medes

O indice de precos para 0 consumidor mostra um ajuste gradual de retorno ao

equilibrio inicial, porém os patamares observados inicialmente s6 voltam a aparecer
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apo6s 0 25° més. A desaceleragdo da economia, provocada pelo choque de incerteza,
gera pressdo deflacionaria por conta da reducdo da producdo e a capacidade de

consumao.

c.ii. Funcdes impulso resposta de ACWI para choques de produto e incerteza na
China

c.ii.1. Choque de incerteza (EPU)

Um choque de incerteza na economia chinesa provoca uma queda abrupta
logo nos primeiros periodos que se estabiliza em um nivel abaixo do inicial (Grafico
5). O resultado obtido mostra que o efeito de uma reducdo da atividade na China,

provocada pela incerteza, gera efeitos permanentes no mercado de agdes global.

Gréfico 5: Resposta de ACWI a um choque em EPU
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A China é um dos principais mercados do mundo, tanto importador (matérias
primas) quanto exportador (manufaturados baratos), e, por isso, possui uma relacéo
intrinseca com o0s niveis de atividade dos seus parceiros comerciais, principalmente
paises como o Brasil, do qual importa diversos bens primarios. Desta forma, é de se
esperar que um choque de incerteza na economia chinesa venha a provocar uma
reducdo permanente no custo de oportunidade do mercado de a¢des pelo fato de que a
contracdo na China tem efeito expansivo sobre praticamente todas as grandes

economias do mundo por conta de sua extensa rede de parceiros comerciais.

c.ii.2. Choque na atividade (GDPg)

A estreita relacdo entre 0 mercado chinés e as grandes economias do mundo,
conforme explicado anteriormente, faz com que choques em um mercado se
propaguem para outros via trocas, seja pelo comércio internacional de produtos ou
pelos mercados financeiros. Um choque positivo na taxa de crescimento do PIB

chinés provoca uma valorizacdo permanente no mercado de a¢des (Grafico 6).

Grafico 6: Resposta de ACWI a um choque em GDPg
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A taxa de crescimento do PIB sofre um aumento quando a economia esta em
expansdo, que gera efeitos positivos na atividade industrial. Observa-se que, num
primeiro momento, 0 mercado de acGes reage quase que instantaneamente e de forma
abrupta ao choque na atividade. Em seguida, a euforia do mercado comeca a diminuir,
de acordo com a estabilizacdo da economia, e o indice apresenta caimento gradual até
um novo equilibrio superior aquele encontrado em primeiro momento. Este
movimento forte se trata do ajuste por parte do mercado a novas informacdes de
niveis de atividade da China, cujas amplas relagcdes comerciais e influéncia nos outros

mercados propagam estes choques.
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VII. Conclusdo

O mercado chinés, pela sua oferta de méo de obra barata, amplo mercado
consumidor, disponibilidade de recursos e enlagamento comercial com o resto do
mundo foi o motor do crescimento da economia global por muitos anos, quando
apresentava taxas de crescimento préximas de 10%. Por conta destes fatores, é de
extrema importancia analisar o efeito que impactos nesta economia tem no resto do
mundo. Nos Gltimos anos, observou-se uma gradual desaceleragdo do crescimento
chinés que trouxe preocupacdo em diversos mercados por conta do enfraquecimento

do comércio internacional e de fluxos de capitais.

O presente trabalho se prop0s a estudar os efeitos de choques de incerteza, que
representam periodos de enfraquecimento do mercado, na economia chinesa e,
subsequentemente, o impacto desta no custo de oportunidade do mercado de acdes
global. A andlise dos resultados obtidos mostra que um choque de incerteza tem
efeitos de contracdo em todas as varidveis estudadas para a economia chinesa:
producdo industrial, taxa de crescimento do PIB, indice de precos. Em um segundo
momento, viu-se que choques nas variaveis macroecondémicas da China possuem
efeito permanente no All Country World Index (ACWI), que foi utilizado como proxy
do mercado de acGes global. No caso de um choque de incerteza, o indice apresenta
um choque negativo expressivo num primeiro momento, atingindo seu minimo apos
aproximadamente 6 meses, que vai sendo revertido gradativamente até um novo nivel,
abaixo do inicial. Um choque positivo na taxa de crescimento do PIB também gera
efeitos imediatos e relevantes, atingindo seu ponto méximo logo dentro dos primeiros
3 meses. O mercado entdo se adapta as novas informacdes e o indice sofre decaimento

gradual, estabilizando-se num equilibrio superior ao observado antes do choque.

E importante analisar os efeitos de choques econémicos em fatores de
atividade. Através deste tipo de estudo, buscam-se prever impactos reais numa
economia a partir de determinados cenarios. A incerteza em um mercado possui
efeitos significativos por conta da aversdo ao risco da populagdo em geral. Com
duvidas quanto ao futuro, individuos tendem a reduzir seu nivel de consumo e
aumentar sua poupanca que, consequentemente, geram reducdo do ritmo de

crescimento dos processos produtivos e desaceleracdo do produto.
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A atencdo ao desenvolvimento do mercado chinés mostra-se mais importante
num mundo cada vez mais globalizado, onde a disponibilidade ampla e a transmisséo
quase instantdnea de informagdo trazem respostas praticamente imediatas nos
mercados. Desta forma, a observacdo de choques nesta economia, que se transmitem
diretamente para a conjuntura econémica global, por conta de sua importante
participagdo, mostra resultados essenciais para a administracdo de recursos e

mercados em diversos paises.
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