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Resumo

Os estudos sobre cointegracao dos indices sdo ferramentas importantes no processo de selecéo
de estratégias e analise das politicas econdbmicas. Nesse sentido, o presente trabalho objetiva
identificar a cointegracdo entre o Retorno do indice Bovespa (Ibovespa B3); o indice de
Confianca Empresarial (ICE), o indice de Confianca da Industria (ICI); o indice de Confianca
de Servicos (ICS); o indice de Confianca do Comércio (ICOM); o Indice de Confianga do
Consumidor (ICC); o indice de Incerteza da Atividade Econdmica Brasileira elaborado pela
Fundacdo Getulio Vargas (IFGV) e o Indice de Incerteza da Atividade Econdmica Brasileira
elaborado pela TC (ITC), no periodo de julho de 2010 a dezembro de 2022. Seguindo essa
linha de raciocinio, o artigo baseia-se numa revisdo de literatura recente que apresenta pesquisas
empiricas sobre a tematica. A etapa metodoldgica econométrica baseia-se em trés testes
(coeficiente de correlacdo, ADF e Engle-Granger), no Modelo Vetorial de Correcdo de Erros
(VECM) e na estimacdo da funcédo de resposta ao impulso. Os resultados da pesquisa mostram
que um impulso dos indices de incerteza econdmica do TC e da FGV geram efeitos semelhantes
nos demais indices selecionados. Dito isso, conclui-se que os indices de confianca sdo
correlacionados positivamente entre si; e negativamente com os indices incerteza da atividade
econdmica.

Palavras-chave: Cointegracgo. indices. Incerteza Econdmica.

Abstract:

Studies on the cointegration of indices are important tools in the process of selecting strategies
and analyzing economic policies. In this sense, the present work aims to identify the
cointegration between the Return of the Bovespa Index (Ibovespa B3); the Business Confidence
Index (ICE), the Industry Confidence Index (ICI); the Services Confidence Index (ICS); the
Trade Confidence Index (ICOM); the Consumer Confidence Index (CCI); the Brazilian
Economic Activity Uncertainty Index prepared by the Getulio Vargas Foundation (IFGV) and
the Brazilian Economic Activity Uncertainty Index prepared by the TC (ITC), from July 2010
to December 2022. Following this line of reasoning, the article is based on a recent literature
review that presents empirical research on the subject. The econometric methodological step is
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based on three tests (correlation coefficient, ADF and Engle-Granger), on the Vectorial Error
Correction Model (VECM) and on the estimation of the impulse response function. The
research results show that an impulse of the TC and FGV economic uncertainty indices generate
similar effects in the other selected indices. That said, it is concluded that the confidence indices
are positively correlated with each other; and negatively with the uncertainty indices of
economic activity.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro é uma area relevante no processo de compreensao da economia
de um pais especifico, pois aglomera pessoas juridicas (bancos, corretoras e empresas dos
diversos segmentos da economia) e pessoas fisicas. Esse cenario contribui para a dindmica da
economia, porque permite que o fluxo de capitais ocorra de forma fluida e possibilita o
desenvolvimento econdmico mais adequado e eficiente.

No cenario nacional, o Ibovespa € indice de referéncia de desempenho dos ativos
negociados na bolsa de valores no Brasil, tendo em vista que agrupa as instituigdes mais
relevantes do mercado de capitais no pais. Nesse sentido, o indice é formado pelas acGes das
empresas listadas na B3, e que atende a um conjunto de critérios metodolégicos (B3, 2022).

A literatura cientifica internacional aponta (Baker et al., 2016; Scotti, 2016; Basu e
Bundick, 2017) que o nivel de incerteza da economia sinaliza recuo no investimento e no
consumo dos individuos, dessa forma, devendo afetar os diversos niveis de confianca dos
setores da economia. Seguindo essa linha de raciocinio, afirma-se que o indice de incerteza
pode ser impactado por choques monetarios, cambiais, setoriais e entre outros.

No Brasil, a incerteza econémica alcanca o apice em abril de 2020, quando sofre forte
influéncia do avango de casos da COVID-19. No entanto, a incerteza esta presente na economia
brasileira ha muitos anos, especialmente, em 2002, 2008 e 2015; quando as variaveis eleitorais
e 0S cenarios econdmicos internacionais geraram inseguranga nos agentes.

O presente artigo objetiva identificar a cointegracio entre o Retorno do indice Bovespa
(Ibovespa B3); o indice de Confianga Empresarial (ICE), o indice de Confianca da Industria
(ICI); o Indice de Confianca de Servicos (ICS); o indice de Confianga do Comércio (ICOM); o
indice de Confianca do Consumidor (ICC); o indice de Incerteza da Atividade Econdmica
Brasileira elaborado pela Fundago Getulio Vargas (IFGV) e o indice de Incerteza da Atividade
Econdmica Brasileira elaborado pela TC S.A (ITC), no periodo de julho de 2010 a dezembro
de 2022.



Além desta introducdo, este trabalho esté dividido em mais quatro se¢des. No capitulo
2 é realizada uma breve discussdo sobre a revisdo sobre a literatura. O terceiro capitulo traz a
metodologia que serd utilizada para identificar a relacdo entre as variaveis selecionadas. No
quarto capitulo sera apresentado os resultados e discussfes. No quinto capitulo serdo feitas as

conclusdes do estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA

Al-Thaged e Algharabali (2019) revisitam a literatura cientifica sobre o impacto da
incerteza da politica econdbmica em organizacbes e economias de diversos paises. Os
pesquisadores afirmam que a incerteza da economia tem um efeito relevante nas politicas
financeiras das empresas e nas escolhas do consumidor, desse modo, as firmas atuam de forma
mais conservadora em periodos de alta incerteza econdmica, consequentemente, reduzindo a
producdo e o nivel de emprego.

Bonciani e Ricci (2020) pesquisam 0 impacto de aumentos repentinos na incerteza
financeira global em 44 pequenas economias abertas. Os resultados do estudo indicam que
choques que aumentam a incerteza deprimem a producdo e o comércio. Além disso, 0s
pesquisadores notaram que a resposta varia de acordo com as caracteristicas do pais e o estado
da economia, dessa forma, paises com altos niveis de vulnerabilidade institucional, alto grau de
abertura comercial ou financeira sofrem os efeitos mais graves.

Gea et al. (2023) analisam a precificacdo de inovacdes no mercado de ac¢des brasileiro
em periodos de incerteza econdmica, no periodo de janeiro de 2001 a setembro de 2020. Para
obter esse objetivo, os autores usaram a técnica do método generalizado de momentos. Os
pesquisadores concluem que as inovacgdes durante o periodo de incerteza econdmica aprimoram
a precificacdo dos ativos financeiros.

Monteiro et al. (2014) pesquisa sobre a existéncia de uma relacdo de longo prazo ou de
equilibrio entre a bolsa de valores brasileira e as variaveis macroeconémicas (cambio, PIB, taxa
de inflacdo e taxa de juros). Nesse sentido, o autor utilizou dados de julho de 1996 a dezembro
de 2013; e usou o teste de cointegracdo de Engle-Granger. O estudo aponta que a taxa de juros
e 0 PIB séo cointegrados com os nimeros da B3.

Pimenta Junior e Higuchi (2008) observam a relacdo de causalidade entre um grupo de
elementos macroeconémicos e o0 retorno dos ativos no mercado acionario no Brasil. Na
metodologia, 0s pesquisadores utilizaram o teste de raiz unitaria (teste de Dickey e Fuller
Aumentado — ADF), teste de causalidade de Granger, analise das Decomposi¢cdes das

Variancias (VDC) e a analise das Funcbes de Resposta a Impulso (IRF). Os resultados da



pesquisa mostram que a taxa de cdmbio é a varidvel com maior nivel de causalidade em relacdo
ao Ibovespa, mas nenhuma variavel apresenta uma relagdo de causalidade significativa.

Araujo (2019) analisa a trajetoria de resultados da bolsa de valores no Brasil e um
conjunto de choques de elementos macroeconémicos, depois do ajuste inflacionario do Plano
Real. Para tanto, os autores utilizaram o modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) e a funcdo de
resposta ao impulso. O estudo aponta que existe uma correlacdo entre a trajetdria das variaveis
selecionadas, e sugere que o desempenho do mercado financeiro é oriundo de diversos outros
choques exdgenos.

Em uma pesquisa similar, Torres (2021) objetiva investigar a relacdo entre um grupo de
variaveis macroeconémicas (taxa de cdmbio, taxa de juros, atividade econémica e inflagdo), o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Ibovespa. No processo metodoldgico, foram
utilizados diversos testes, entre eles: teste de cointegracdo de Johansen, teste de causalidade de
Granger e os modelos VAR e VECM. Os dados obtidos no estudo revelam que ndo ha
diferenciacdo significativa na variacdo entre os papéis das empresas que adotam medidas
sustentaveis e as organizagdes que ndo possuem iniciativas de sustentabilidade.

Rodriguez-Diaz e Torres (2022) buscam encontrar evidéncias da magnitude e duragédo
dos efeitos do contégio da B3 sobre as demais bolsas financeiras dos paises da América do Sul
(Argentina, Chile, Colémbia e Peru). Os mecanismos metodoldgicos utilizados foram o Modelo
de Heterocedasticidade Condicional Auto-Regressiva Generalizada (GARCH), VAR e o teste
de contagio de Hatemi-J e Hacker. Os dados mostram que em cenarios habituais, 0s retornos
do Ibovespa estdo correlacionados de maneira positiva, mas em periodo de alta volatilidade e
turbuléncia, as correlagdes alteram o sinal.

Kobunda e Nogueira Junior (2019) pesquisam sobre a volatilidade do Ibovespa baseado
em modelos simétricos e assimétricos da classe GARCH, no periodo de 2001 a 2016.
Considerando os modelos GARCH (1,1), EGARCH (1,1) e TARCH (1,1), os autores
identificaram que ha distin¢Bes entre os choques positivos e negativos sobre a volatilidade,
dessa forma, o cenério de choque negativo aponta para um nivel volatil mais acentuado.

Seguindo essa linha de raciocinio, Muramatsu, Andrade e Vartanian (2022) buscam
analisar a volatilidade do Ibovespa. Nesse sentido, os autores utilizaram o modelo TGARCH
para identificar os movimentos assimetricos no mercado financeiro. Por fim, os resultados da
pesquisa apontam resultados significativos que ndo estdo na literatura cientifica existente;
e indica que as variaveis cognitivas e emocionais dos individuos sdo importantes no processo

de tomada de deciséo.



Conte e Ceretta (2022) analisam a dindmica de volatilidade setorial do mercado
financeiro no Brasil. Para alcancar tal objetivo, os autores utilizaram o0 modelo de regimes de
Markov. Os resultados da pesquisa indicam que auséncia de efeito alavancagem, persisténcia
de volatilidade, semelhanca entre os setores de utilidade publica e energia. Por fim, os autores
concluiram que o mercado financeiro brasileiro pode ser classificado como idiossincratico.

Maranhdo e Lopes (2022) investigam sobre o comportamento dos indices setoriais do
Ibovespa e Délar. Nesse sentido, usou-se 0s modelos GARCH; a versdo univariada do modelo
apontou que as séries dos retornos dos indices setoriais demonstram forte presenca de caudas
pesadas, assimetria e curtose. Além disso, os resultados da versdo multivariada atenderam
satisfatoriamente as séries das variaveis selecionadas.

Monte (2019) pesquisa as inter-relacdes entre os indices setoriais da bolsa de valores
brasileira (B3) e o0 seu respectivo indice (IBOVESPA). Nesse sentido, o autor utilizou 0 modelo
VAR e o teste de cointegracdo de Johansen. Os resultados do estudo apontam que ha uma
interdependéncia entre os indices no curto prazo, porém no longo prazo ndo ha uma
cointegracdo entre as variaveis.

Silva (2021) objetiva analisar os efeitos e impactos da variacdo dos retornos de
determinados indices setoriais. Em termos metodoldgicos, os autores utilizaram o modelo de
Vetor Autorregressivo (VAR), o teste de causalidade de Granger, a funcdo impulso-resposta e
decomposicdo de variancia. A pesquisa aponta que as séries de retornos de mercados
apresentam relacdes de curto prazo, dessa forma, sinalizando um comportamento similar das
variaveis.

Carminati Junior (2021) analisa quais 0s impactos que as variaveis macroeconémicas
provocam sobre os indices de acGes setoriais da B3. Para alcancar tal objetivo, o autor utilizou
os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller, modelo de cointegracdo de Johansen e o Modelo
Vetor de Correcdo de Erros (VECM). Os resultados da pesquisa indicam que um choque nas
variaveis selecionadas impacta no comportamento dos indices setoriais.

Santos (2021) pesquisa sobre o impacto dos indicadores macroeconémicos e financeiros
sobre o Ibovespa e o IFIX, no periodo de 2015 a 2019. O processo metodoldgico do estudo
utilizou o VECM. O resultado do trabalho aponta que o Ibovespa e o IFIX possuem trajetdrias
diferentes diante de choques macroeconémicos e financeiros.

Vartanian et al. (2022) objetivam analisar comparativamente o efeito dos indicadores
macroecondmicos (juros, inflagdo, producdo industrial e cdmbio) e financeiros (S&P 500 e

preco do petrdleo) sobre o Ibovespa e o IFIX, no periodo de 2015-2019. Para alcancar o objetivo



da pesquisa, os autores utilizaram o modelo VEC. Os resultados do estudo apontam trajetorias
convergentes do Ibovespa e do IFIX diante de impulsos macroeconémicos e financeiros.

Pereira, Aradjo e lIquiapaza (2020) comparam modelos multivariados aplicados a
analise da série temporal do Ibovespa. Nesse sentido, os autores usam 0 VECM para obter o
objetivo selecionado. Os resultados da pesquisa sugerem que hé relagbes de longo prazo entre
0 lbovespa e as varidveis dependentes (EMBI+BR, doblar, SELIC, IPCA, IGP-M, BRET,
NASDAQ, DJIA, S&P500, CRB e ouro).

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA
3.1 TESTE DE COEFICIENTE DE CORRELAQAO

De acordo com Guijarati (2019), o coeficiente de correlacdo (p) objetiva medir a relacéo
linear entre duas variaveis (X, Y), desse modo, resultando em um namero puro, sem quaisquer
unidades. Nesse sentido, cabe destacar que o teste de coeficiente de correlagdo nédo resulta
necessariamente na causalidade. De modo algébrico, Gujarati e Porter (2011) afirmam que o

coeficiente de correlacdo é expresso pela seguinte equacao:

.= X XiYi (5)

& e »

Segundo Hill, Griffiths e Judge (2010), o produto do coeficiente de correlacdo pode
variar entre -1 e 1. Considerando que r seja 1 ou -1, indica que ha uma funcéo linear perfeita
positiva ou negativa, respectivamente. Se r for 0, indica que nao ha nenhuma associagéo entre
as variaveis X e Y. Entretanto, Gujarati (2019) ressalta que se o coeficiente de correlacdo entre
duas variaveis (X, Y) for igual a 0, esse resultado ndo indica necessariamente que ambas as
variaveis sejam estatisticamente independentes.

Para os demais valores possiveis de r, indica 0 grau de associacdo entre as variaveis; ou
seja, quanto maior o valor absoluto de r, maior o grau de associacgdo linear entre as variaveis
(HILL, GRIFFITHS e JUDGE, 2010). De acordo com Callegari-Jacques (2007), a avaliacéo
gualitativa quanto a intensidade do r pode ser executada usando o seguinte critério: 0 (nula); 0
< r <|0,3| (fraca); |0,3| < r <|0,6| (regular); |0,6| < r <|0,9| (forte); |0,9] < r <|1] (muito

forte); 1 (plena ou perfeita).

3.2 TESTE DICKEY-FULLER AUMENTADO



Segundo Bueno (2012), o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) objetiva estimar o
modelo com as variaveis autorregressivas, dessa forma, se trata de identificar os desvios y, em
relacdo a sua média e para deslocar a distribuicdo de « em dire¢do a zero, caso a hipotese nula
seja verdadeira. O presente trabalho considera o resultado de p-valor com intercepto e
tendéncia. Nesse sentido, Sartoris (2013) afirma que o teste ADF com essas caracteristicas pode

ser executado por meio da seguinte expresséo:
p—1
Aye=at B+ 8y a+ ) Ay e (6)

=1
Onde &; € o termo de erro de ruido branco puro e Ay,_, é o valor defasado de um
periodo. A quantidade de termos de diferencas defasados € determinado empiricamente, ou
automaticamente pelo programa estatistico. Nessa perspectiva, o objetivo é que o termo de erro
seja serialmente ndo correlacionado, desse modo, a estimativa ndo devera ser viesada de §. Na
presente obra sdo consideradas seis defasagens definidas pelo software.
Usando o processo padrdo, a estatistica do teste ADF € definida da seguinte forma:

B p-hat @)
ADF = 5% (p. hat)

Onde p. hat é a estimativa do coeficiente. S. E (p. hat) € sua estimativa equivalente do
erro padrdo para cada tipo de modelo linear. Nesse sentido, o p-valor é mensurado pela
interpolacdo das estatisticas de teste das tabelas de valores criticos correspondentes para cada
tipo de modelo linear com um tamanho amostral especifico (TRAPLETTI e HORNIK, 2020).

Considerando que a série temporal ndo seja estaciondria, se realiza a primeira diferenca
para descartar a tendéncia. Gujarati e Porter (2011) afirmam que a primeira diferenca de uma

série temporal pode ser obtida pela seguinte expressao:

AY; =Y, — Y4 (8)

Onde Y; é o valor presente e Y;_; é o valor defasado de um periodo.

3.3 TESTE DE COINTEGRACAO DE ENGLE-GRANGER



Segundo Sartoris (2013), duas séries temporais sdo cointegradas quando s&o integradas
de mesma ordem e prosseguem juntas ao longo do tempo. Hill, Griffiths e Judge (2010)
explicam que a cointegracdo implica que X, e Y; seguem tendéncias estocasticas parecidas,
dessa forma, suas diferencas (e;) sdo estacionarias. Nesse sentido, as variaveis cointegradas X,
e Y, mostram uma relacdo de equilibrio de longo prazo.

Maia (2017) ressalta que duas séries ndo estacionarias podem mostrar uma relagdo de
causa e efeito, caso sejam cointegradas. Nesse sentido, é preciso analisar o comportamento dos
residuos do ajuste de regressdo que objetiva estimar a diferenca entre as tendéncias de ambas
as séries. Sendo assim, a regressdo entre as duas séries temporais cointegradas resultara erros
estacionarios que deverdo convergir para a média zero.

O teste de cointegracdo pode ser executado por meio da regressdo dos residuos das
variaveis X e Y, desse modo, se elas estdo ndo trilham trajetérias semelhantes, os residuos dessa
regressdo deverdo aumentar, termos absolutos (SARTORIS, 2013). Seguindo essa linha de
raciocinio, Hill, Griffiths e Judge (2010) afirmam que a identificacdo de cointegracdo duas
rséries temporais podem ser obtidas por meio do teste de Dickey-Fuller definido pela seguinte
regressao:

i =a+ X, +e 9)

Onde p ¢é vetor de coeficiente e e, é 0 termo de erro.

3.4 MODELO VETORIAL DE CORRECAO DE ERROS (VECM)

Segundo Thomaz (2017), o modelo VAR pode ser usado com as primeiras diferencas,
mas, sO é possivel identificar a relacdo de curto prazo entre as varidveis. Nesse sentido, se as
séries sdo cointegradas, a estimacdo pode ser feita pelo Modelo Vetorial de Correcédo de Erros
(VECM) que mostra informacdes sobre os desvios das séries no equilibrio de longo prazo.

De acordo com Santos, Wolff e Souza (2013) o VECM pode ser definido pela seguinte

expresséo:

Ay = Myr—p + LAYy + LAY o+ A 1AV p-1) + It (13)

Verges (2013) explica que p é a quantidade de defasagens escolhidas no modelo VAR.
O vetor « é a matriz (p x r) que representa a velocidade de ajustamento dos parametros de
cointegracdo. O vetor B’ sdo as relacdes estaciondrias de cointegracdo entre as variaveis do

modelo.



3.4.1 Funcéo de resposta ao impulso

Segundo Farias (2008), a estimacdo da funcdo de resposta ao impulso é importante, pois
permite a caracterizacdo da estrutura dindmica dos resultados estatisticos. Dado um
determinado choque em qualquer variavel, se mostra as respostas de Y ao impulso de X, dessa
forma, se verifica o efeito nas outras variaveis diante de um choque.

Seguindo esse raciocinio, Mayorga, et al. (2007) afirmam que a funcéo impulso-resposta
delineia 0 comportamento das variaveis inseridas no modelo em resposta aos choques
estimulados por variaveis residuais, dessa forma, é possivel observar a curva da expectativa da

série no tempo futuro.

3.5 BASE DE DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A area de pesquisa abrange oito variaveis: RIBOV, ICI, ICS, ICC, ICOM, ICE, ITC e
IFGV. O presente artigo utiliza as informacdes disponibilizadas pela TC (via plataforma
economatica) e pela Fundacdo Getulio Vargas (via portal do ciclo). A escolha pelo intervalo de
tempo das séries (jul. 2010 — dez. 2022 é conduzida pela disponibilidade de dados para as
variaveis selecionadas. Os dados dos indices escolhidos possuem frequéncias mensais a cada

doze meses.

Quadro 1 — Descricdo das variaveis selecionadas

Variaveis Sigla Fonte

Retorno do indice Ibovespa RIBOV | Economatica

indice de Confianca da IndUstria ICI Fundacéo Getulio Vargas
indice de Confianca de Servigos ICS Fundacdo Getulio Vargas
indice de Confianca do Consumidor ICC Fundacéo Getulio Vargas
indice de Confianca do Comércio ICOM | Fundacéo Getulio Vargas
indice de Confianca Empresarial ICE Fundagéo Getulio Vargas

indice de Incerteza da Atividade Econdmica )
ITC Economatica
elaborado pela TC

indice de Incerteza da Atividade Econdmica )
] IFGV Fundagéo Getulio Vargas
elaborado pela Fundacéo Getulio Vargas

Fonte: Elaboracéo propria, 2023.



Baseado nas informacdes das plataformas Economatica e Portal do Ciclo (quadro 1), no
periodo de jun. 2010 — dez.2022, elaborou-se a representacao grafica das séries temporais das

variaveis escolhidas, conforme mostra o grafico 1.

Gréfico 1 — Série temporal das variaveis selecionadas, jul. 2010 — dez. 2022.

0.2
100
g oo
=] o
= Q
@ 80
-0.2
0.4 60
2010 2015 2020 2010 2015 2020
Data Data
100
100
w Q
© so O
80
60
60
2010 2015 2020 2010 2015 2020
Data Data
110
100 100
= 90
3 S
= ~ 80
80
70
60
60
2010 2015 2020 2010 2015 2020
Data Data
210
600
180
O 400 >
= o 150
200 120
90
0
2010 2015 2020 2010 2015 2020
Data Data

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Economatica e FGV, 2023.



Com o intuito de compreender mais adequadamente os dados coletados, organizou-se a
tabela 1 que mostra as principais estatisticas descritivas (média, méximo, minimo, desvio-

padrdo, assimetria, curtose e numero de observacdes) dos indices escolhidos.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos indices selecionados, jul. 2010 - dez. 2022.

Média Méaximo Minimo Desvio-padrdo Assimetria Curtose Observacdes

RIBOV 0,00 0,26 -0,40 0,05 -2,65 41,18 150
ICI 96,40 114,90 58,20 10,92 -0,86 0,74 150
ICS 91,64 111,30 51,10 12,28 -0,53 -0,03 150
ICC 88,29 113,20 58,20 13,10 0,03 -0,95 150
ICOM 9262 112,10 61,20 12,00 -0,72 -0,24 150
ICE 93,09 113,00 56,00 11,53 -0,67 0,17 150
ITC 143,74 739,08 1,11 104,22 2,69 10,65 150
IFGV 112,12 210,50 85,10 18,85 2,01 6,69 150

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Economatica e FGV, 2023.

Segundo a tabela 1, as variaveis com as menores médias, sao: RIBOV (0,00), ICC
(88,29) e ICS (91,64). Por outro lado, os indices com maiores médias, sdo as seguintes: ITC
(143,74), IFGV (112,12) e ICI (96,40). Diante desse cenario, afirma-se que a alta média da
incerteza econdmica brasileira pode ser justificada pelas baixas médias do RIBOV, ICC e ICS;
pois trata-se das principais acdes negociadas no mercado financeiro no Brasil; da confianga do
individuo em consumir; e do nivel de prestacdo de servico (setor com maior participacdo no
PIB), respectivamente.

Os trés pontos de maximo mais altos ocorrem no ITC (739,08), IFGV (210,50) e ICI
(114,90). Seguindo essa linha de raciocinio, os pontos de maximo mais baixos acontecem ICS
(111,30), ICOM (112,10) e ICE (113,00). Em sentido contrario, nota-se que 0s pontos de
minimo mais altos acontecem no IFGV (85,10), ICOM (61,20) e ICI (58,20); enquanto 0s
pontos de minimo mais baixos ocorrem no RIBOV (-0,40), ITC (1,11), ICS (51,10).

Os desvios-padréo mais altos acontecem no ITC (104,22), IFGV (18,85) e ICC (13,10);
e 0s mais baixos ocorrem no RIBOV (0,05), ICI (10,92), ICE (11,53). Segundo a literatura
cientifica (BARBOZA e ZILBERMAN, 2018; SOUZA, ZABOT e CAETANO, 2019;
CHAVEZ, 2022), o desvio-padréo &€ um indicador importante e bastante utilizado nos estudos
sobre a andlise da incerteza econdmica, mercado financeiro e demais variaveis; pois mede o
nivel de volatilidade dos itens selecionados.

Seguindo essa logica, percebe-se que os pontos de assimetria mais altos acontecem no
ITC (2,69), IFGV (2,01) e ICC (0,03); enquanto os pontos mais baixos ocorrem no RIBOV (-



2,65), ICI (-0,86), ICOM (-0,72). Por ultimo, o indicador de curtose mostra resultados mais
altos no RIBOV (41,18), ITC (10,65), IFGV (6,69); e os mais baixos acontecem no ICC (-0,95),
e ICOM (-0,24) e ICS (-0,03).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Considerando o banco de dados e os mecanismos metodoldgicos econométricos
apresentados no tdépico 3, a presente secdo objetiva apresentar os resultados obtidos. Nesse
sentido, destaca-se quatro componentes principais: o coeficiente de correlacao, teste ADF, teste
de cointegracdo de Engle-Granger e as estimativas da fungdo impulso-resposta das variaveis

selecionadas.

Tabela 2 - Coeficiente de correlacdo, jul. 2010 — dez. 2022.

RIBOV ICI ICS ICC ICOM ICE ITC IFGV
RIBOV 1,000 0,119 0,043 0,024 0,094 0,070 -0,040 -0,004
ICI 0,119 1,000 0,837 0,663 0,852 0,926 -0,345 -0,343
ICS 0,043 0,837 1,000 0,881 0,948 0,976 -0,469 -0,595
ICC 0,024 0,663 0,881 1,000 0,894 0,849 -0,462 -0,666
ICOM 0,094 0,852 0,948 0,894 1,000 0,966 -0,343 -0,489
ICE 0,070 0,926 0,976 0,849 0,966 1,000 -0,413 -0,505
ITC -0,040 -0,345 -0,469 -0,462 -0,343 -0,413 1,000 0,787
IFGV -0,004 -0,343 -0,595 -0,666 -0,489 -0,505 0,787 1,000

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Economatica e FGV, 2023.

De acordo com a tabela 2, o RIBOV é fracamente correlacionado (positivamente ou
negativamente) com os demais indices selecionados. Nesse sentido, destaca-se a correlacao
positiva do RIBOV com ICI (0,119) e a combinacao negativa entre 0 RIBOV e o ITC (-0,040).
Seguindo essa linha de raciocinio, afirma-se que esse resultado é esperado e estd em comunhao
com a teoria econdmica que apresenta uma relacdo inversa entre os indices de incerteza e a
bolsa de valores.

Em destaque, nota-se que o ICI € fortemente e positivamente correlacionado com o ICE
(0,926), ICOM (0,852) e ICS (0,837). Seguindo essa linha de raciocinio, o ICS é correlacionado
com o ICE (0,976), ICOM (0,948) e ICC (0,881). Por sua vez, o ICC tem correlacéo
significativa com o ICS (0,881), ICOM (0,894) e ICE (0,849). O ICOM ¢ fortemente
correlacionado com o ICE (0,966), ICS (0,948) e ICC (0,894). Por ultimo, o ICE possui forte
correlagdo com ICS (0,976), ICOM (0,966) e ICI (0,926). No sentido oposto, 0 ITC e IFGV séo

correlacionados positivamente entre si, mas negativamente com os demais indices.



Diante de tais resultados, afirma-se que os indices de confianca apresentam diversas
correlagOes positivas e fortes, dessa maneira, sugerindo que ha uma interdependéncia entre as
varidveis. Esse resultado pode ser justificado pela ampla relagdo das atividades na cadeia
econémica. Naturalmente, os indices de confianga tém um comportamento inverso a incerteza
da atividade economica; desse modo, um aumento do primeiro item, resulta na redugéo do
segundo, e vice-versa.

Tal interpretacdo é reforcada pela literatura cientifica (GODEIRO e LIMA, 2017,
SILVA, 2017; MELO, 2019). O comportamento (ascensao ou declinio) da incerteza da
macroecondmica do pais pode estar associado com a politica monetaria, cambial, financeira,
bem como vinculadas as variaveis de consumo, investimentos, expectativas, entre outras; dessa
forma, as politicas econdmicas selecionadas precisam caminhar em sincronizacdo e

harmonicamente, de forma a evitar uma alta incerteza na economia.

Tabela 3 — Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), jul. 2010 — dez. 2022.

ADF Ordem P-valor
RIBOV -5,95 5,00 0,01
ICI -2,32 5,00 0,44
ICS -1,57 5,00 0,76
ICC -1,40 5,00 0,83
ICOM -1,73 5,00 0,69
ICE -1,81 5,00 0,66
ITC -4,15 5,00 0,01
IFGV -2,75 5,00 0,26

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do Economatica e FGV, 2023.

Sabe-se que a estacionariedade das séries temporais pode ser classificada em trés niveis:
1%, 5% ou 10% de significancia. Segundo a tabela 3, a hipdtese nula de nao estacionariedade
é rejeitada aos niveis de 5% e 10% apenas no RIBOV e ITC, pois os resultados encontrados de
p-valor sdo abaixo dos percentuais mencionados. Diante desse cendrio, os resultados de p-valor
das demais variaveis mostram que a ndo estacionariedade néo é rejeitada.

Diversos trabalhos cientificos relevantes (CAS, 2018; CHIEN et al., 2022; SILVEIRA,
et al., 2022) consideram o nivel de significancia de 5% para a analise do p-valor. Seguindo essa
linha de raciocinio, o presente artigo também percentual de confianga para as séries temporais
selecionadas.

De acordo com Bueno (2012), os resultados das estatisticas ADF e p-valor sdo

inversamente proporcionais, desse modo, quanto mais negativo for o primeiro nimero, maior



sera a rejeicdo da hipdtese nula na série. Seguindo essa linha de raciocinio, afirma-se que a
tabela 3 mostra que apenas o RIBOV (-5,95) e ITC (-4,16) tem o maior nivel de rejeicdo de raiz

unitaria; enquanto o ICC (-1,40) tem o menor nivel de rejeicdo da hipotese nula.

Tabela 4 - Teste de cointegracdo de Engle-Granger, jul. 2010 — dez. 2022.

RIBOV ICI ICS ICC ICOM ICE
ITC 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
IFGV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do Economatica e FGV, 2023.

De acordo com a tabela 4, todas as séries rejeitam a hipdtese nula, ou seja, séo
cointegradas. Nota-se que para todas as variaveis existe uma relacdo de longo entre os indices,
dado que se rejeita a hip6tese nula de que ndo existe relacdo de cointegracdo entre as variaveis.
Neste sentido pode-se afirmar que um choque no indice de determinado setor afeta o indice dos
Seus pares.

Seguindo essa linha de raciocinio, afirma-se que todas as variaveis selecionadas
mostram cointegracdo ao nivel de confianca de 1%. Esses resultados mostram que o valor

distinto de zero, significa que ha cointegracdo entre as séries temporais dos indices escolhidos.

Figura 2 — Funcdo impulso-resposta das variaveis selecionadas, jul. 2010 — dez. 2022
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Economatica e FGV, 2023.

Quando hd um impulso em ITC, o RIBOV responde com um aumento de forma
imediata, mas ao longo do tempo, ha um declinio, e posteriormente, uma estabilidade da série.
Considerando um choque em IFGV, nota-se que had uma ascensdo rapida, em seguida uma
reducdo no decorrer da serie. Seguindo essa linha de raciocinio, percebe-se que ha dois graus
gue suavizam a queda (abr.2023 e jan. 2024), dessa forma, o declinio na IFGV ocorre de forma

menos aguda, em comparagdo ao ITC. Apesar dos casos isolados de distin¢do, um impulso no



ITC e IFGV causam uma resposta similar no RIBOV. Neste sentido, observa-se que periodos
de alta incerteza podem gerar boas oportunidades para os investidores adquirem boas empresas
em niveis de valuation atrativo.

Considerando um choque em ITC, as variaveis setoriais (ICE, ICS, ICC, ICOM e ICE)
respondem imediatamente com um aumento até fev. 2023; no entanto, nos periodos seguintes,
forma-se uma curva exponencialmente negativa. Quando o impulso ocorre em IFGV, as
varidveis setoriais reagem de forma positiva nos periodos iniciais, porém sofre uma queda
gradativa até jan. 2024. No inicio de 2024, ha um declinio agudo, mas em mar. 2024 percebe-

se que existe uma curva ascendente que se estende até o final do periodo selecionado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo objetivou identificar a cointegracéo entre o Retorno do indice Bovespa
(Ibovespa B3); o indice de Confianga Empresarial (ICE), o Indice de Confianca da Indstria
(ICI); o indice de Confianca de Servicos (ICS); o indice de Confianga do Comércio (ICOM); o
indice de Confianca do Consumidor (ICC); o indice de Incerteza da Atividade Econdmica
Brasileira elaborado pela Fundacéo Getulio Vargas (IFGV) e o indice de Incerteza da Atividade
Econbémica Brasileira elaborado pela TC (ITC), no periodo de julho de 2010 a dezembro de
2022.

Primeiramente, realizou-se o teste do coeficiente de correlacdo que se mostrou
significativo em diversas combinacbes. Notou-se que os indices de confianca sdo
correlacionados positivamente entre si, e em muitos casos, ha correlacdo forte. Além disso,
afirma-se que as varidveis setoriais sdo correlacionadas negativamente com os indices de
incerteza economica.

Seguindo essa linha de raciocinio, utilizou-se o teste ADF para identificar a
estacionariedade dos indices selecionados. Os resultados indicam que a hipétese de
estacionariedade € rejeitada na maior parte das variaveis escolhidas, desse modo, apenas o
RIBOV e ITC sdo classificadas como séries estacionarias.

A cointegracdo dos indices selecionados foi realizada por meio do teste de Engle-
Granger. Os nimeros apontam que as séries temporais sdo cointegradas, porque rejeitam a
hipdtese nula. Nesse sentido, notou-se que os indices de confianga, os indices de incerteza
econdmica e o retorno do Ibovespa possuem relagdes de longo prazo.

A funcéo de resposta ao impulso foi estimada para identificar os efeitos de um choque
de dois desvios padrdo nas variaveis escolhidas. Os resultados indicam que um impulso nos

indices selecionados acarreta efeitos nos demais indices no curto e no longo prazo. Nesse



sentido, percebeu-se que um impulso no indice de incerteza econdmica gera uma reducgéo de
longo prazo nos demais indices escolhidos.

Esse trabalho possui a singularidade de combinar indices de confianca, indices de
incerteza econémica e o retorno do Ibovespa com os métodos econométricos consolidados na
literatura cientifica. Em pesquisas futuras, recomenda-se a analise comparativa para com 0s
demais paises, dessa forma, sera possivel ter um panorama macroecondmico global e identificar
quais variaveis impactam mais nas bolsas de valores dos paises. Para futuras pesquisas, sugere-
se 0 estudo além do Ibovespa, de variaveis macroeconémicas com a taxa de cambio e a taxa de

inflacéo, por exemplo.
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