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RESUMO

O mercado acionario brasileiro é influenciado por diferentes fatores econémicos e
institucionais que afetam a percepcéo de risco dos investidores e a formacao dos retornos dos
ativos financeiros. Nesse contexto, o presente estudo analisa os efeitos do risco politico, do
risco de mercado e dos periodos de recessdo econémica sobre o retorno das a¢des de empresas
brasileiras de capital aberto. O objetivo consiste em examinar empiricamente a relacéo entre
esses fatores e 0 comportamento dos retornos no mercado de capitais brasileiro no periodo de
mar¢co de 2006 a novembro de 2025. Metodologicamente, a pesquisa possui natureza
quantitativa, com abordagem descritiva e explicativa, utilizando dados secundarios obtidos
nas bases Economatica e Banco Central do Brasil. A amostra é composta por 332 empresas,
totalizando 53.981 observacdes mensais. A analise dos dados é realizada por meio de
estatisticas descritivas, matriz de correlacdo e modelos de regressdo linear com dados em
painel desbalanceado, estimados com efeitos fixos e erros-padréo robustos de Newey-West.
Os resultados indicam que o risco de mercado exerce influéncia positiva e estatisticamente
significativa sobre o retorno das agfes, configurando-se como o principal determinante dos
retornos no mercado brasileiro, em consonancia com a literatura de precificagéo de ativos. O
risco politico também apresenta efeito estatisticamente significativo, poréem com magnitude
inferior e impacto negativo sobre os retornos, indicando que elevacdes na incerteza
institucional tendem a reduzir o desempenho das agdes. A variavel de recessdo apresenta
significancia apenas em modelo com uma variavel, sugerindo que parte de seus efeitos pode
estar incorporada aos demais fatores de risco analisados. Conclui-se que, no mercado
acionario brasileiro, o componente sisttmico do mercado constitui o principal fator
explicativo dos retornos, enquanto o risco politico atua como elemento complementar na
percepcao de risco dos investidores.

Palavras-chave: Risco politico; risco de mercado; recessdo econdmica; retorno das agoes;
mercado acionario.



ABSTRACT

The Brazilian stock market is influenced by different economic and institutional factors that
affect investors’ risk perception and the formation of financial asset returns. In this context,
this study analyzes the effects of political risk, market risk, and periods of economic recession
on the stock returns of publicly traded Brazilian companies. The objective is to empirically
examine the relationship between these factors and the behavior of stock returns in the
Brazilian capital market between March 2006 and November 2025. Methodologically, the
research adopts a quantitative approach with descriptive and explanatory characteristics, using
secondary data obtained from the Economatica database and the Central Bank of Brazil. The
sample comprises 332 companies, totaling 53,981 monthly observations. Data analysis is
conducted through descriptive statistics, correlation matrix analysis, and linear regression
models with unbalanced panel data, estimated using fixed effects and Newey-West robust
standard errors. The results indicate that market risk exerts a positive and statistically
significant influence on stock returns, representing the main determinant of returns in the
Brazilian market, in line with the asset pricing literature. Political risk also presents a
statistically significant effect, although with lower magnitude and negative impact on returns,
suggesting that increases in institutional uncertainty tend to reduce stock performance. The
recession variable shows significance only in the univariate model, indicating that part of its
effects may be incorporated into the other risk factors analyzed. It is concluded that, in the
Brazilian stock market, the systemic component of the market constitutes the main
explanatory factor for stock returns, while political risk acts as a complementary element in
investors’ risk perception.

Keywords: political risk; market risk; economic recession; stock returns; asset pricing.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro, composto pelos mercados de capitais, monetéario, de
crédito e de cambio, desempenha papel relevante no financiamento do crescimento
econémico, pois viabiliza a alocagdo de recursos entre poupadores e tomadores por meio das
instituicOes financeiras que intermediam as trocas e fluxos do dinheiro. Nesse ambiente, a
incerteza mostrou-se um elemento central no processo de tomada de decisdo de investimento,
influenciando de forma continua o comportamento dos agentes econémicos. A literatura
destacou que a incerteza constituiu um constructo ndo observavel diretamente, sendo
frequentemente mensurado por meio da dispersdo de expectativas macroecondmicas e da
volatilidade dos precos dos ativos financeiros (Batista, Lamounier e Mario, 2023).

Riscos consistem na mensuracdo das incertezas e dentre as diferentes medidas de
risco, destacam-se o risco politico e o risco de mercado. O risco politico estad diretamente
relacionado a variaveis politicas, econémicas e socioculturais, compreende a possibilidade de
ocorréncia de eventos como guerras, revolucdes, golpes de Estado, expropriacbes, mudancas
tributarias, desvalorizacdes cambiais, controles de cambio e restricdes comerciais capazes de
afetar negativamente o potencial de lucro e os ativos das empresas (Costa; Figueira, 2017). O
risco de mercado, por sua vez, caracteriza-se pela possibilidade de variagcdes no valor ou no
fluxo de caixa futuro de instrumentos financeiros em razdo de mudancas nos precos dos
ativos, engloba riscos associados a taxas de juros, cambio e demais variaveis
macroeconémicas (Alves; Graga, 2013).

Esses riscos influenciaram diretamente a avaliacdo de ativos e passivos, as decisdes
financeiras e as estratégias de cobertura de riscos financeiros adotadas pelas empresas, uma
vez que flutuacBes nas taxas de juros, cambio e precos de mercadorias exerceram impacto
significativo sobre os resultados financeiros e a exposicdo ao risco organizacional (Alves;
Graca, 2013). Ademais, a variabilidade dos mercados financeiros decorrente de oscilacfes
econbmicas e eventos imprevistos altera o apetite dos investidores ao risco e suas estratégias
de alocacdo de ativos, especialmente em economias emergentes como a brasileira.

Nesse contexto, este estudo analisou as possiveis relacdes entre os riscos politico e de
mercado, bem como a ocorréncia de recessdo econémica e o retorno das acées de companhias
brasileiras de capital aberto negociadas no mercado de capitais no periodo de 2006 a 2025. O

objetivo geral deste estudo consistiu em examinar empiricamente como esses fatores se
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relacionam com o retorno das agdes no mercado brasileiro, conforme os diferentes contextos
politicos, econdmicos e institucionais ao longo do periodo investigado.

Os objetivos especificos consistiram em diagnosticar se o risco politico afetou o
retorno das acOGes das empresas brasileiras de capital aberto entre 2006 e 2025. Analisar
possiveis efeitos do risco de mercado sobre o retorno dessas a¢cBes no mesmo periodo,
identificar impacto de incertezas econémicas e politicas sobre o retorno dos ativos negociados
na bolsa brasileira. E ainda examinar se 0s riscos politicos, de mercado e as recessdes
influenciaram, conjuntamente, a percepcdo de risco dos investidores e as estratégias de
alocacdo de ativos das empresas listadas.

A relevancia do estudo esté associada a necessidade de aprofundar a compreensao das

interacfes entre o0 ambiente politico e o mercado financeiro no contexto brasileiro,
contribuindo para 0 avanco do conhecimento tedrico e empirico sobre o tema. A literatura
existente evidencia que o risco politico e o risco de mercado influenciam as decisdes de
investimento e o desempenho das empresas (Ferreira; Matos, 2019; Costa; Figueira, 2017;
Alves; Graca, 2013; Firme; Morais, 2013). Ademais, 0 estudo apresentou subsidios relevantes
a investidores, gestores e formuladores de politicas publicas. Auxilia na tomada de decisdes e
na formulacdo de estratégias voltadas a mitigacdo de riscos e a promoc¢do de maior
estabilidade econdmica. Uma vez que oferece evidéncias empiricas recentes sobre como a
politica, mercado e recessdo afetaram o retorno das acGes do mercado brasileiro.
Sob a perspectiva teorica, esta pesquisa se baseou nas teorias de Precificacdo de
Ativos e Gestdo de Carteiras. O estudo dialoga diretamente com a Teoria Moderna do
Portfolio proposta por Markowitz (1952) e com o Capital Asset Pricing Model — CAPM
(Sharpe, 1964), que estabelecem a relacdo entre risco e retorno como elemento central na
formacdo dos precos dos ativos financeiros.

Ao incorporar variaveis relacionadas ao risco politico e ao ciclo econdmico, a
investigacdo amplia a discussao tradicional da literatura de precificacdo ao considerar fatores
institucionais e macroecondmicos que podem influenciar a dindmica de retorno das acoes.
Dessa forma, o estudo contribui para compreender como diferentes dimensées de risco podem
afetar o comportamento dos ativos e influenciar os investidores e a formacdo de carteiras em

mercados emergentes como o brasileiro.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Risco Politico

O risco politico constitui um elemento central nas analises do mercado financeiro,
sobretudo em paises caracterizados por instabilidade institucional, como o Brasil. Esse tipo de
risco refere-se a possibilidade de que eventos politicos, tais como mudancas de governo,
crises institucionais, escandalos de corrupgéo, conflitos sociais ou alteragfes abruptas nas
politicas publicas, afetem negativamente o ambiente econdmico e o desempenho dos ativos
financeiros. Em mercados emergentes, o risco politico tende a elevar o custo de captacdo de
recursos e a provocar desvalorizacGes significativas dos ativos, a medida que os investidores
reavaliam suas expectativas e ajustam suas estratégias de alocacdo de capital (Bergesio;
Guidotti; Kaminsky, 2021).

Vaaler, Schrage e Block (2005) destacaram que o risco politico pode manifestar-se por
meio de incertezas regulatorias, instabilidade institucional e mudangas inesperadas nas
diretrizes de politica econémica, afetando diretamente a confianca dos investidores e o fluxo
de investimentos. No contexto brasileiro, eventos politicos relevantes exerceram influéncia
significativa sobre o mercado de capitais, ampliando a volatilidade e a percepcao de risco por
parte dos agentes econdmicos (Ferreira; Matos, 2019).

A literatura evidencia que a incerteza politica tende a intensificar a aversao ao risco
dos investidores, levando-os a buscar ativos considerados mais seguros em periodos de
instabilidade. Durnev (2016) observa que processos eleitorais e crises politicas afetam
diretamente a sensibilidade dos investimentos aos precos das acdes, resultando em ajustes
imediatos nas decisdes de investimento. Ferreira e Matos (2019) ressaltaram que, no Brasil, o
mercado de capitais reage de forma acentuada/rapida a eventos de natureza politica ao longo
da ultima década, com a entrada e saida imediata de capital estrangeiro e impactos relevantes
sobre o desempenho do Ibovespa.

Inclusive, em periodos eleitorais, a volatilidade no preco das acBes tende a aumentar
em razdo da imprevisibilidade quanto a conducdo futura das politicas econémicas.
Bialkowski, Gottschalk e Wisniewski (2008) demonstraram que 0S mercados acionarios
apresentam niveis significativamente mais elevados de volatilidade durante -eleicGes
nacionais, refletindo a incerteza associada a potenciais mudangas no ambiente politico e

econdmico do mercado.
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Além disso, estudos empiricos indicam que o risco politico afeta ndo apenas o nivel de
retorno esperado das a¢fes, mas também a sua volatilidade, ao ampliar a incerteza quanto ao
ambiente institucional e a previsibilidade das politicas econ6micas. Julio e Yook (2012)
demonstram que periodos marcados por maior incerteza politica estdo associados a
postergacdo de decisdes de investimento por parte das empresas, o que se reflete
negativamente na precificacdo dos ativos financeiros.

De forma complementar, Pastor e Veronesi (2013) argumentam que a incerteza
relacionada a mudancas nas politicas governamentais eleva os prémios de risco exigidos pelos
investidores, impactando diretamente os precos das acGes. No contexto de economias
emergentes, como a brasileira, esse efeito tende a ser mais pronunciado em razdo da maior
sensibilidade dos mercados a choques politicos e institucionais, reforcando a relevancia do

risco politico como determinante do comportamento dos retornos acionarios.

2.2 Risco Mercado

O risco de mercado refere-se a possibilidade de variagdes adversas no valor ou no
fluxo de caixa futuro de instrumentos financeiros em decorréncia de mudangas nos precos de
mercado. Varia¢es ocasionadas por flutuacdes, por exemplo, de taxas de juros, cdmbio e
precos de commodities. Alves e Graca (2013) destacaram que esse tipo de risco desempenha
papel fundamental na precificacdo dos ativos financeiros e na avaliacdo deles, influenciando
diretamente as decisdes financeiras das empresas.

No Brasil, o risco de mercado encontra-se fortemente associado as politicas fiscal e
monetaria, de modo que alteracfes nessas diretrizes tendem a provocar reacdes imediatas nos
precos dos ativos financeiros, uma vez que mudancgas nas taxas de juros, na conducdo da
politica monetdria e na percepcdo de sustentabilidade fiscal afetam diretamente as
expectativas dos investidores e os prémios de risco exigidos pelo mercado (Bekaert; Harvey;
Lundblad, 2014). Pastor e Veronesi (2012) argumentam que, em contextos de instabilidade
politica, os investidores passam a exigir retornos mais elevados como compensacdo pelos
riscos adicionais assumidos, o que pode resultar no aumento dos prémios de risco e na
consequente desvalorizacdo dos ativos.

A interacdo entre risco politico e risco de mercado mostra-se particularmente relevante
em economias emergentes. A literatura aponta que a combinacgéo entre instabilidade politica e

variagdes macroeconémicas gera uma espiral de incerteza que afeta tanto a liquidez quanto os
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retornos esperados dos ativos. No Brasil, essa dindmica refletiu-se em episodios recorrentes
de elevada volatilidade e precificacdo dos ativos (Bekaert, Harvey e Lundblad, 2014).

Damodaran (2016) enfatizou que o risco de mercado, quando ampliado pela percepcao
de risco politico, impacta diretamente o custo de capital das empresas, reduzindo sua
atratividade para investidores, especialmente estrangeiros. Esse efeito torna-se mais
pronunciado em setores fortemente regulados ou dependentes de politicas publicas, nos quais
mudancas abruptas nas regras institucionais tendem a gerar instabilidade adicional.

Nesse sentido, a literatura destaca que a sensibilidade dos retornos acionarios as
variagdes do risco de mercado tende a ser intensificada em economias caracterizadas por
maior volatilidade macroeconbmica e menor previsibilidade institucional. Segundo Firme e
Morais (2013), no mercado acionario brasileiro, oscilagdes nas condi¢des macroeconémicas,
especialmente relacionadas a taxa de juros e ao ambiente inflacionario, exercem influéncia
significativa sobre a volatilidade e o retorno das agdes.

De forma complementar, Bekaert, Harvey e Lundblad (2014) apontam que, em
mercados emergentes, choques externos e domésticos s@o rapidamente incorporados aos
precos dos ativos, refletindo um processo continuo de reavaliacdo do risco por parte dos
investidores. Esse comportamento reforca a importancia do risco de mercado como um dos
principais determinantes do desempenho das agfes, sobretudo em contextos de elevada
incerteza econdmica e financeira.

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital, conhecido como Capital Asset
Pricing Model (CAPM), é uma das metodologias de avaliacdo de ativos mais consolidadas na
literatura de financas. Sua formulacdo original parte dos estudos de Markowitz (1952), que
introduziu a Teoria Moderna do Portfolio e ainda de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966). O modelo CAPM permite estimar o retorno esperado de um ativo com base em seu
risco sistematico, mensurado pelo coeficiente beta. Ele atribui o0 mercado como principal fator
na determinacdo dos retornos de um ativo.

De acordo com Sharpe (1964, p. 428), “um ativo individual ou portfolio deve
compensar o investidor apenas pelo risco sistematico, ja que o risco diversificavel pode ser
eliminado por meio de uma carteira bem diversificada”. O modelo parte de premissas como
(i) mercados eficientes, (ii) auséncia de custos de transacdo, (iii) investidores racionais, (iv)
ativos fraciondveis e (v) acesso irrestrito a informagdes. Dentro desse contexto, a formula

geral do CAPM pode ser expressa conforme equacéo 1.
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E(R) = Rf+ Bi(E(Rm) — Ry) 1)

Em que:

E(R;): representa o retorno esperado do ativo i;
Ry: € a taxa livre de risco;

E(Rn) é o retorno médio esperado do mercado; e

Bi é o coeficiente beta do ativo, sensibilidade as variagdes do mercado.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2014), o CAPM fornece uma “previsao quantitativa
sobre a relagdo entre o risco sistematico e o retorno esperado” (p. 281), sendo fundamental
para decisdes de investimento, analise de risco e avaliagdo de ativos.

O beta é uma medida essencial dentro da aplicagdo pratica do modelo, sendo realizado
e compreendido também por meio da razdo entre a covariancia dos retornos do ativo e a

variancia dos retornos do mercado (Damodaran, 2002). Essa relacdo é expressa na equagao 2.

_ Cov(Ri, Rm) (2)
- VarR )

m

Bi

Em que:
Cov(R;, Rm): representa a covariancia dos retornos do ativo i e do mercado;

Var (Rn): variancia dos retornos do mercado.

O valor de f; indica 0 quanto o retorno de um ativo estid exposto as variagdes de
retornos de uma carteira tedrica do mercado. Em outras palavras, como 0s retornos desse
ativo se comportam em relacdo aos retornos de mercado. Um beta maior que um indica
sensibilidade superior a dos retornos de mercado; menor que um — menor ou sensibilidade
proxima ao comportamento dos retornos do mercado; e, negativo — comportamento inverso.

Apesar de sua ampla utilizacdo, o CAPM também é alvo de diversas criticas. Estudos
empiricos realizados como o de Fama e French (1992) apontaram que outras variaveis, como
o tamanho e o valor das empresas, explicam significativamente variacdes dos retornos dos
ativos, o que motivou a proposicdo do modelo de trés fatores. Em estudo posterior, Fama e
French (2004) afirmaram que “o fracasso empirico do CAPM nos leva a rejeitar sua validade

como modelo de precificagdo de ativos, apesar de sua elegancia teorica” (p. 43).
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Entretanto, em razdo da sua simplicidade e aplicabilidade préatica, 0 modelo CAPM
continua sendo amplamente utilizado em contextos corporativos. Inclusive, para estimar o
custo do capital prdprio, avaliar projetos de investimento e estruturar carteiras de
investimento.(Damodaran, 2016; Bodie, Kane, Marcus, 2014). A adocéo ainda é recomendada
por diversos 6rgdos reguladores e instituices financeiras. Mesmo com limitacGes, o0 modelo
segue relevante, sobretudo quando utilizado em conjunto com abordagens complementares,

como os modelos de multiplos fatores.

2.3 Crises e Recessao Econbémica

As crises politicas e econdmicas exerceram papel relevante na intensificagdo dos
riscos enfrentados pelos mercados financeiros, afetando simultaneamente o risco politico e o
risco de mercado. Em economias emergentes, crises institucionais sdo frequentemente
acompanhadas por flutuacdes significativas nos indicadores macroecondmicos, ampliando a
incerteza e a volatilidade dos ativos financeiros, uma vez que choques politicos e econdmicos
elevam a percepcdo de risco e reduzem a previsibilidade do ambiente macroeconémico
(Caldara; lacoviello, 2022; Baker; Bloom; Davis, 2020). Segundo Bekaert, Harvey e
Lundblad (2014), esse ambiente de instabilidade resulta em retracdo da liquidez e elevacao
dos prémios de risco exigidos pelos investidores.

Segundo Ferreira e Matos (2019), no contexto brasileiro, crises governamentais e
episodios de instabilidade politica contribuiram para a deterioracdo da confianca dos
investidores e para a reducdo dos fluxos de capital estrangeiro. Os autores destacaram ainda
que a incerteza politica prolongada produziu efeitos negativos de longo prazo sobre o
mercado de capitais, uma vez que a falta de previsibilidade nas politicas econémicas reduziu a
disposicdo dos investidores em assumir riscos.

Pastor e Veronesi (2013) argumentam que crises politicas frequentemente resultam em
ajustes imediatos nas expectativas dos investidores, impactando diretamente a valorizacdo dos
ativos financeiros. Esse processo evidencia a relacdo estreita entre crises, percepg¢éo de risco e
comportamento do mercado, exigindo dos agentes econdmicos constante adaptacdo as
mudancas no ambiente politico e econémico.

Diante desse cenario, a literatura aponta que a gestdo eficaz dos riscos politicos, de
mercado e das crises constitui elemento fundamental para a estabilidade das empresas e do

mercado financeiro como um todo (Damodaran, 2016; Baker; Bloom; Davis, 2020).
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Conforme observado por Bekaert, Harvey e Lundblad (2014), estratégias como a
diversificacdo de investimentos e 0 uso de instrumentos financeiros de protecdo tornam-se
essenciais para mitigar os efeitos adversos da instabilidade e preservar o desempenho das

organizagdes em ambientes caracterizados por elevada volatilidade.

3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

A pesquisa apresentada tem natureza quantitativa, classificada como dos tipos
descritiva e explicativa, com o objetivo de analisar a relacdo entre riscos politicos, de mercado
e recessdo sobre o retorno de a¢Bes do mercado brasileiro entre 2006 e 2025.

A pesquisa guantitativa aborda os fatos e fendmenos de forma mensuravel e numérica,
com variaveis representativas dos mesmos. A pesquisa descritiva visa observar, registrar,
analisar e correlacionar fatos ou fendmenos sem manipula-los. E a pesquisa explicativa
explora e define as possiveis relacfes entre as variaveis por meio de modelos e técnicas
quantitativas, matematicas e estatisticas (Creswell, 2021; Marconi; Lakatos, 2012; Gil, 2008).

Como estratégia metodoldgica, neste estudo utilizou-se dados histéricos do mercado
financeiro e indicadores econdmicos, permitindo a analise do retorno de acGes negociadas na

bolsa de valores brasileira no periodo de 2006 e 2025.

3.2 Coleta de Dados

Os dados foram coletados exclusivamente por meio de fontes secundérias, na

plataforma Economatica (https://www.economatica.com/) e Banco Central do Brasil

(https://www.bcb.gov.br/), em periodicidade mensal e periodo entre os meses de marco de

2006 a novembro de 2025. Conforme destacado em Marconi e Lakatos (2003), a coleta de
dados secundarios é adequada para pesquisas que envolvem séries de dados historicos e
possibilita uma analise robusta, sem a necessidade de dados primarios. Dados secundarios
consistem em dados que ja foram coletados de sua fonte de origem por pessoa ou institui¢éo e

estdo disponiveis em uma fonte ou site intermediario.
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A amostra inicial da pesquisa continha 366 empresas ativas e inativas. No entanto, 34
empresas foram excluidas por auséncia de dados dos retornos mensais da acdo. Com isso, a
amostra final foi composta por 332 empresas. Em periodo mensal de marco de 2006 a
novembro de 2025, totalizando 53.981 observacbes. As empresas do setor financeiro foram
mantidas, considerando-se a perspectiva do investidor de disponibilidade dos ativos de
investimento. A classificacdo de setores considerada foi a da Economatica, ao todo houve
vinte setores cuja distribuicdo das empresas por setores sdo apresentadas no Apéndice A.

Ressalta-se ainda a possibilidade de ocorréncia de viés de sobrevivéncia na amostra
analisada. Esse tipo de viés ocorre quando empresas que deixaram de existir ou foram
retiradas do mercado ao longo do periodo analisado ndo estdo plenamente representadas nos
dados disponiveis. A base utilizada contemplou empresas ativas, houve permanéncia de
companhias listadas por mais tempo. Na literatura de finangas, esse aspecto é frequentemente
discutido como uma limitacdo potencial em estudos que utilizam séries historicas de mercado,
pois pode influenciar a interpretacdo dos resultados ao se superestimar o desempenho médio

das empresas que permanecem listadas ao longo do tempo (Bali; Engle; Murray, 2016).

3.3 Variaveis utilizadas

O Retorno das AcGes abordado foi o retorno do tipo discreto com base na variacdo de
precos mensais de cada ativo. Ele foi estimado na forma discreta e em porcentagem a partir

dos precos, atual (P,) e anterior (P,_,) , conforme a equacéo 3.

Pe—Fiq (3)

Ri = T . 100

O Risco Politico foi representado por meio do indice Economic Policy Uncertainty
(EPU) de Baker, Bloom e Davis (2016), que captura o grau de incerteza associado a politica
econbmica do pais. O indicador reflete instabilidades relacionadas a decisdes governamentais,
mudancas regulatdrias e ambiente institucional, sendo amplamente utilizado como proxy de
risco politico em estudos brasileiros (Formiga et al., 2019; Souza; Batista; Cunha, 2022).

O Risco de Mercado foi utilizado segundo a metodologia do Nucleo de Pesquisa em

Economia  Financeira (NEFIN)  (https://www.fea.usp.br/nefin-nucleo-de-pesquisa-em-

economia-financeira) da Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Atuéria da

Universidade de S&o Paulo (FEA-USP) (https://www.fea.usp.br/). A medida apresentada na
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equacéo 4, consistiu na diferenca de retornos mensais em porcentagem do mercado (R:) em
relacdo ao retorno do ativo livre de risco (Ry) no periodo no pais, prémio de mercado, ou seja,

pelo investimento no mercado de renda variavel.

MRKT = Rm — Ry (4)

A variavel recessdo foi operacionalizada por meio de uma variavel dummy, assumindo
valor igual a 1 nos meses em que a taxa de crescimento do indice de Atividade Econdmica do
Banco Central (IBC-Br) apresentou variagdo negativa em relagdo ao més imediatamente
anterior, e valor igual a 0 nos demais periodos. Essa operacionalizacdo permite identificar
episodios de retracdo da atividade econdmica ao longo da série temporal analisada, ainda que
de forma simplificada, distinguindo periodos de expansao e desacelera¢do econdmica.

A utilizacdo de variaveis dummy para representar fases do ciclo econdmico é
amplamente empregada em estudos de finangas e macroeconomia, uma vez que possibilita
capturar mudangas estruturais ou periodos especificos dentro das séries temporais analisadas,
permitindo avaliar seus efeitos sobre outras variaveis econdmicas (Gujarati; Porter, 2011). No
contexto desta pesquisa, a dummy de recessdo foi utilizada com o objetivo de identificar se
momentos de retracdo econdmica estdo associados a alteragdes no comportamento dos
retornos das empresas brasileiras negociadas no mercado acionario.

A Recessdo consistiu na taxa de crescimento mensal negativa do indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br), ele funciona como uma prévia do Produto Interno
Bruto (PIB) no pais e auxilia em decisfes de politicas monetérias e de juros no pais. Assim

definiu-se a Recessdo como uma variavel dummy de acordo com a equagéo 5.

Recessdo: = {1,se AIBC_Br: < 0 ou 0,se AIBC_Br:0 > ou = 0. (5)

Segundo a literatura, o IBC-Br reflete o desenvolvimento de setores chave da
economia brasileira, como os segmentos de agricultura, pecuaria, inddstria e servi¢os do
mercado (Barboza, 2018; Costa Filho, 2019; Bortoluzzo, 2022). Diante do exposto, as
variaveis apontadas foram entdo utilizadas em analises quantitativas com graficos, estatisticas

descritivas e modelos de regressdo conforme explicado na subsecdo seguinte.
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3.4 Tratamento de Dados

A anélise dos dados foi realizada utilizando estatisticas descritivas, técnicas de analise
de correlacdo e modelos de regressdo linear simples e multipla com dados em painel
(Gujarati; Porter, 2011). O método quantitativo busca e diversas vezes permite identificar
padrdes e tendéncias de comportamento de e entre as variaveis (Creswell, 2021).

Segundo Barbetta (2010), a utilizacdo de analises quantitativas permite explorar de
forma clara e objetiva as relacbes entre variaveis numéricas e facilita a compreensdo de
tendéncias e correlacbes ao longo do tempo. Nesta pesquisa, elas foram empregadas
investigando-se possiveis efeitos de riscos politico, de mercado e recessdo (varidveis
independentes) sobre o retorno (variavel dependentes) das agdes negociadas no Brasil. Desta

forma, foram estimados os modelos representados nas equacdes de 6 a 10.

Ri: = a + BpRisco Politico: + &it (6)

Rit = a+ BmRisco de Mercado: + it (7

Rit = a+ [cRecessdo: + &ir (8)

Rit = a+ BpRisco Politico: + fmRisco de Mercado: + &it 9

Rit = a+ PpRisco Politico: + BmRisco de Mercado: + fcRecessidor + & (10)

Em que:
R;;: retorno discreto do ativo i no tempo t;
Risco Politico,: proxy de risco politico no tempo t;
Risco de Mercado,: proxy de risco de mercado no tempo t;
Recessio,: dummie para evidenciar periodo de recessdo no tempo t;
&ir: residuo em relagdo ao ativo i no tempo t.
Nas estimacOes das estatisticas descritivas, correlacbes e modelos foram utilizados
como ferramentas, os softwares Excel para organizacdo dos dados e o R para apresentar

graficamente as flutuagGes do retorno das agdes, riscos politicos e de mercado, bem como

20



mensurar estatisticas das variaveis, as correlagdes entre elas, e ainda, para estimar os modelos
apresentados com dados em painel desbalanceado.

As estatisticas descritivas e os graficos de distribuicdo das variaveis apontaram a
presenca de valores atipicos — muito diferentes dos do grupo de observagdes, denominados
outliers (Guijarati; Porter, 2011). Considerando-se que tais valores podem ocasionar a
distorcdo de resultados procedeu-se com a wisorizagdo dos dados nos limites de 1% e 99% de
corte — substituigdo dos valores extremos pelos dos limites determinados (Bali et al., 2016).

Os modelos foram estimados com dados em painel desbalanceado, com efeitos
pooled, fixos e aleatérios. Sendo realizados ainda os testes estatisticos de Chow, Breusch-
Pagan e Hausman para identificar a estrutura de modelo em painel mais adequada aos dados
(Gujarati; Porter, 2011), cujos resultados apontaram para uso de Efeitos Fixos. Diante disso,
procedeu-se com a estimativa dos modelos com efeitos fixos e com erros-padréo robustos,
corrigidos por Newey-West, validando-se os coeficientes em relacdo a presenca de

heterocedasticidade e autocorrelagdo de residuos (Newey; West, 1987).

4. ANALISE DE RESULTADOS

A secdo que segue apresenta e traz discussdes dos resultados desta pesquisa, cujo
objetivo consistiu em analisar os possiveis impactos do risco politico, do risco de mercado e
dos periodos de recessao sobre o retorno das empresas brasileiras.

Inicialmente, foram apresentadas as analises graficas das variaveis, seguidas das
estatisticas descritivas, a fim de caracterizar o comportamento da amostra e identificar
possiveis padrdes de dispersdao e volatilidade. Em seguida, examinou-se a matriz de
correlacdo entre as varidveis, com o intuito de verificar a existéncia de associacfes
preliminares e possiveis indicios de multicolinearidade.

Por fim, foram discutidos os resultados dos modelos estimados, avaliando-se a
significancia estatistica, o sinal e a magnitude dos coeficientes, bem como a consisténcia dos

achados com a literatura econdmica e financeira abordada neste estudo.

4.1 Retornos, risco politico, risco de mercado e recessao

A anélise grafica das variaveis permitiu examinar a evolu¢do do risco politico, do

risco de mercado e dos periodos classificados como recessdo ao longo do periodo
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considerado. A observacdo conjunta das séries na Figura 1 possibilitou identificar padrbes

visuais de instabilidade e eventuais movimentos simultaneos entre as variaveis.

Figura 1 - Graficos das variaveis abordadas winsorizadas
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Nota: elaborada pelo autor.

O grafico referente ao retorno indica maior concentracdo dos retornos percentuais no
intervalo aproximado entre -20% e 20%, evidenciando que a maior parte das observacoes se
distribui em torno de valores centrais, ainda que existam ocorréncias pontuais de extremos.
Esse comportamento é compativel com a hip6tese de distribuicdo aproximadamente normal
dos retornos, premissa frequentemente adotada nos modelos cléssicos de finangas. Conforme
estabelecido na Teoria Moderna do Portfélio (Markowitz, 1952) e incorporado ao Capital

Asset Pricing Model — CAPM (Sharpe, 1964), a andlise risco-retorno parte da suposi¢do de
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que os retornos seguem distribuicdo com propriedades estatisticas estaveis, permitindo a
utilizacdo de média e variancia como medidas suficientes de desempenho e risco. Bodie, Kane
e Marcus (2014) reforcam que essa hipdtese constitui base recorrente na modelagem de
precificacdo de ativos financeiros.

No que se refere ao risco politico, o gréfico demonstrou a ocorréncia de elevagdes
pontuais, refletindo periodos de maior incerteza institucional nos anos de 2008, 2015/16,
2020/21 e ainda em 2025. Visualmente, observou-se que alguns desses picos coincidem com
momentos de maior instabilidade nos retornos, sugerindo possivel associacdo entre aumento
da incerteza politica e deterioracdo do desempenho do mercado. Momentos respectivamente
associados aos contextos da Crise do Subprime, Impeachment da presidente Dilma Rousseff,
Pandemia e Deficit Orgamentario.

O risco de mercado também apresentou variagdes relevantes ao longo do tempo, nos
anos de 2008, 2015/16, 2020/21 e ainda em 2025. Em determinados momentos, observa-se
elevacdo dessa medida, refletindo alteragdes no componente sistematico do mercado,
elemento central na determinacdo do retorno esperado conforme o arcabouco do CAPM
(Sharpe, 1964; Damodaran, 2016). No que se refere a variavel de recessdo, considerando o
periodo de marco de 2006 a novembro de 2025, verificaram-se taxas negativas de crescimento
do IBC-Br em relacdo ao més anterior em 55,6% dos dados, esses episodios refletem
momentos recorrentes de desaceleracdo econémica ao longo do periodo analisado.

Parte desses movimentos pode ser associada a eventos amplamente documentados na
economia brasileira e internacional, como os efeitos da crise financeira global iniciada em
2008, a recessdo domestica observada entre os anos de 2014 e 2016 e a retracdo econémica
decorrente da pandemia da COVID-19 em 2020. Esses episddios ilustram como choques
macroeconémicos e institucionais podem afetar simultaneamente a atividade econémica e o
comportamento do mercado financeiro, ampliando a volatilidade e a percepcao de risco dos

investidores.

4.2 Estatisticas descritivas das variaveis

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. Observou-se
que o retorno médio das empresas foi de 0,458% ao més, enquanto a mediana assumiu valor
negativo (de -0,438%), indicando assimetria na distribuicdo dos retornos. A diferencga entre

média e mediana sugere presenca de valores extremos positivos que elevam a média, ainda
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que a maior parte das observagdes esteja concentrada em niveis inferiores.. A amplitude entre
o valor minimo (-35,193%) e o maximo (52,836%) indica tendéncia de volatilidade no
mercado aciondrio brasileiro.

O desvio-padrdo de 13,608% dos retornos, consideravelmente superior a média,
reforga a presencga de disperséo dos retornos indicada na amplitude. O coeficiente de variagéo
de 29,686 confirma o alto grau de heterogeneidade da variavel em relacdo as demais. Esse
padrdo de variabilidade é consistente com evidéncias empiricas para mercados emergentes,
nos quais a instabilidade macroecondmica e institucional tende a ampliar a volatilidade dos
ativos financeiros, conforme documentado por Bekaert, Harvey e Lundblad (2014) e por

Firme e Morais (2013) no contexto do mercado acionério brasileiro.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis winsorizadas

Desvio- Coeficiente

Variaveis Observacbes Média Mediana  Minimo  Maximo . L
padréo de Variacao
Retornos 53.981 0,458 -0,438  -35,193 52,836 13,608 29,686
Risco Politico 53.981 199,384 172,898 49,111 592,987 108,867 0,546
Risco de Mercado 53.981 0,230 0,475  -13,058 11,920 5,303 23,018
Recessdo 53.981 0,556 1,000 0,000 1,000 0,497 0,894

Nota: elaborada pelo autor. Retornos e Risco de mercado em porcentagem (%), Recessdo consiste em variavel
binéria, conforme a taxa de crescimento da atividade econ6mica brasileira negativa.

Em relacdo ao risco politico, a média de 199,384 e a mediana de 172,898 indicaram
que o periodo analisado foi marcado por niveis relevantes de incerteza institucional. O valor
méaximo de 592,987 revelou a ocorréncia de instabilidade, possivelmente associada a eventos
politicos especificos. O desvio-padrdo de 108,867 demonstrou a variabilidade da medida.
Enguanto o coeficiente de variacdo de 0,546 indicou pouca dispersdo quando comparado ao
coeficiente dos retornos.

O risco de mercado apresentou média de 0,230% e mediana de 0,475%, com
amplitude entre -13,058% e 11,920%, conforme, respectivamente, os valores de minimo e
méaximo. O desvio-padrdo de 5,303% e o coeficiente de variacdo de 23,018 evidenciaram
volatilidade relativa, reforcando a relevancia do componente com relacdo aos retornos
mensais das acGes. Tal comportamento é consistente com o arcabougo do Capital Asset
Pricing Model — CAPM, no qual o risco sistematico constitui o principal determinante do
retorno esperado (Sharpe, 1964), interpretacéo posteriormente consolidada por Bodie, Kane e

Marcus (2014) e por Damodaran (2016) na analise prética de precificacdo de ativos.
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Por fim, a variavel dummy de recessdo apresenta média de 0,556 e desvio-padrdo de
0,497, indicando que aproximadamente 55,6% das observacdes correspondem a periodos
classificados como recessivos. Esse resultado sugere que a economia brasileira enfrentou
episodios recorrentes de retracdo ao longo do intervalo analisado, o que pode ter influenciado

a dindmica dos retornos corporativos.

4.3 Matriz de correlacdo entre variaveis

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis utilizadas no modelo de
regressdo. A andlise da correlacdo de Pearson permitiu identificar associacfes lineares
preliminares entre as variaveis. Ressalta-se que a correlacdo ndo implica causalidade, mas
fornece evidéncias iniciais acerca do comportamento conjunto das variaveis analisadas
(Gujarati; Porter, 2011, p. 43).

Tabela 2 - Matriz de Correlagdo entre variaveis winsorizadas

Variaveis Retornos Risco Politico Risco de Mercado Recessdo
Retornos 1,000

Risco Politico -0,020*** 1,000

Risco de Mercado 0,381*** -0,021*** 1,000

Recessdo 0,011** -0,072*** 0,013** 1,000

Nota: elaborada pelo autor. Testes estatisticos de correlagéo de Pearson, coeficiente estatisticamente significante
com *p <0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.

Observou-se que a correlacdo entre retorno e risco politico foi negativa e
estatisticamente significativa (-0,020; p < 0,01), indicando uma associacao inversa de baixa
magnitude entre as medidas. Esse resultado sugeriu que uma elevacdo (reducdo) no nivel de
incerteza politica tende a estar associada a reducdo (aumento) dos retornos das empresas,
ainda que o efeito preliminar seja relativamente modesto.

Tal evidéncia é consistente com os achados de Pastor e Veronesi (2013), que
demonstram que a incerteza relacionada a politica governamental eleva os prémios de risco
exigidos pelos investidores, e com Bergesio, Guidotti e Kaminsky (2021), que identificam
impactos mensuraveis do risco politico sobre a precificacdo de ativos. De forma
complementar, Baker, Bloom e Davis (2020) evidenciam que aumentos na incerteza de
politica econbmica estdo associados a maior aversdo ao risco e ajustes nos precos dos ativos.

A relacdo entre retorno e risco de mercado apresentou correlagdo positiva e
estatisticamente significativa (0,381; p < 0,01), indicando associacdo de magnitude moderada.
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Esse resultado foi coerente com os de modelos tradicionais de precificagdo de ativos, nos
quais o risco sistematico desempenha papel central na determinacdo do retorno esperado,
conforme estabelecido no Capital Asset Pricing Model — CAPM (Sharpe, 1964) e consolidado
na literatura de finangcas por Bodie, Kane e Marcus (2014) e Damodaran (2016), que
enfatizam que o prémio de mercado constitui o principal componente explicativo dos retornos
dos ativos. A magnitude superior dessa correlacdo, quando comparada a observada com o
risco politico, sugere que fatores sistémicos/do mercado em si exercem influéncia mais
pronunciada/evidente sobre a dindmica dos retornos.

No que se refere a correlacdo entre risco politico e risco de mercado, verificou-se
associacdo positiva de baixa magnitude (0,063; p < 0,01), indicando que, as variaveis tendem

a se movimentar conjuntamente.

4.4 Resultados dos modelos estimados

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo de regressdo com dados em painel
estimado por efeitos fixos, com erros-padrdo robustos de Newey-West, cujo objetivo foi de
avaliar o impacto do risco politico, do risco de mercado e dos periodos de recessdo sobre o
retorno das empresas brasileiras.A escolha do estimador de efeitos fixos fundamenta-se nos
testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, que indicaram essa especificacdo como a mais

adequada para os dados analisados (Gujarati; Porter, 2011).

Tabela 3 - Resultados dos modelos

Variavel Dependente: Retornos das Ac¢les

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Risco Politico -0,002" -0,001™ -0,001*
(0,001) (0,001) (0,001)
Risco de Mercado 0,976™" 0,976™ 0,975
(0,027) (0,027) (0,010)
Recesséo 0,322™ 0,163
(0,104) (0,109)
Observagdes 53,981 53,981 53,981 53,981 53,981
R? 0,0003 0,146 0,0001 0,146 0,146
R? Ajustado -0,006 0,141 -0,006 0,141 0,141
Estatistica F 16,425 9.165,177™ 7,465 4.586,335™" 3.058,372™

Nota: elaborada pelo autor. Coeficiente estatisticamente significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.
Erros-padréo entre paréntesis. Erros-padrdo e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West. Efeitos fixos,
conforme os testes estatisticos de Chow, Breusch-Pagan e Hausman.
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Inicialmente, observou-se que o0s modelos estimados apresentam estatistica F
significativa (p < 0,01), indicando que o conjunto das varidveis explicativas possui poder
explicativo conjunto sobre o retorno. O coeficiente de determinacdo (R?) variou entre o0s
modelos, com valores mais elevados quando o risco de mercado foi incluido. O que sugeriu
maior capacidade explicativa do componente sistémico, conforme literatura.

No Modelo 1, que considerou exclusivamente o risco politico como varidvel
explicativa principal, o coeficiente estimado foi estatisticamente significativo (p < 0,01) e
negativo, indicando que aumentos no nivel de incerteza politica estdo associados a reducéo do
retorno das empresas, bem como menor incerteza a maiores retornos. Embora a magnitude do
coeficiente seja relativamente pequena, o resultado evidencia que o risco politico exerce
influéncia estatisticamente relevante sobre a precificacdo dos ativos, corroborando a hipétese
de que a instabilidade politica pode elevar o prémio de risco exigido pelos investidores.

Tal influéncia do risco politico é consistente com os achados de Pastor e Veronesi
(2013), que demonstram que a incerteza associada a politica governamental eleva os prémios
de risco exigidos pelos investidores, e com Bergesio, Guidotti e Kaminsky (2021), que
identificam impactos mensuraveis do risco politico sobre os spreads de risco e a precificacdo
de ativos. De forma complementar, Baker, Bloom e Davis (2020) evidenciam gque aumentos
na incerteza de politica econémica estdo associados a maior aversao ao risco e a ajustes
negativos nos precos dos ativos financeiros.

O Modelo 2, a inclusdo do risco de mercado elevou o poder explicativo da regresséo,
com o coeficiente de determinacdo R? igual a 0,146. Em outras palavras, 14,6% das variacoes
de retornos sdo explicadas pela variagdo do mercado. O coeficiente foi significativo (p < 0,01)
e positivo, com magnitude préxima a uma unidade, indicando forte influéncia do componente
sistémico sobre o retorno das empresas. O resultado do Modelo 2 mostrou-se consistente com
os modelos tradicionais de precificacdo de ativos, nos quais o risco sistematico representa o
principal determinante do retorno esperado.

Tal evidéncia estd em consonancia com o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
segundo o qual o risco ndo diversificavel, mensurado pelo beta em relacdo ao mercado,
constitui o componente central na determinacdo do retorno esperado (Sharpe, 1964). Essa
interpretacdo € amplamente consolidada na literatura de financas por Bodie, Kane e Marcus
(2014), que enfatizam a centralidade do prémio de mercado na formacao dos retornos, e por

Damodaran (2016), ao destacar o papel do risco sistematico na defini¢do do custo de capital.
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No Modelo 3, a varidvel dummy de recessdo apresenta coeficiente estatisticamente
significativo (p < 0,01) e positivo, indicando que periodos com taxa mensal negativa de
crescimento da economia estdo associados a alteragdes relevantes no retorno das empresas.
Contudo, ao se incluir simultaneamente as variaveis de risco politico e risco de mercado em
modelo subsequentes (Modelos 5), ndo houve significancia da variavel, sugerindo que parte
de seu efeito pode estar capturada pelos demais componentes de risco analisados.

Os modelos completos (Modelos 4 e 5), que incorporam simultaneamente risco
politico, risco de mercado e recessdo, confirmam a robustez do risco de mercado como
principal determinante do retorno. O coeficiente permaneceu significativo e positivo, em
mesma magnitude. Com a inclusdo do risco de mercado, 0 risco politico permaneceu
estatisticamente significativo (mas em nivel de significancia relativamente menor, p < 0,05).

Nos modelos 4 e 5, o risco politico continuou com coeficiente significativo , ainda que
com magnitude reduzida, e negativo indicando efeito persistente mesmo apos incluséo do
fator de mercado. Esses resultados sugerem que, embora o risco sistematico exerca influéncia
predominante sobre o retorno das empresas, a incerteza politica pode constituir fator adicional
relevante na dinamica de precificacdo dos ativos no mercado brasileiro. Com o modelo 5, ndo
houve persisténcia da recessao econémica, a medida nédo foi significativa.

A auséncia de significancia estatistica da variavel de recessao no modelo completo
pode estar associada a interacdo existente entre os fatores macroeconémicos considerados.
Em particular, o risco de mercado tende a refletir rapidamente as expectativas dos
investidores em relacdo as condicGes econdmicas agregadas, incorporando nos pregos dos
ativos informacdes relacionadas ao desempenho da atividade econémica. Dessa forma, parte
do efeito associado aos periodos recessivos pode ser absorvida pelo préprio componente
sisttmico do mercado.

Em outras palavras, o prémio de mercado pode ja incorporar as expectativas
relacionadas ao ciclo econdmico, reduzindo o impacto isolado da variavel dummy de recessédo
quando ambas sdo analisadas simultaneamente no modelo. Esse resultado sugere possivel
interdependéncia entre os fatores macroecondmicos considerados, uma vez que choques
econémicos e financeiros frequentemente se manifestam de forma conjunta no mercado de
capitais (Bekaert; Harvey; Lundblad, 2014; Damodaran, 2016).

Os resultados observados reforcam a logica fundamental da teoria de precificacdo de
ativos, segundo a qual investidores exigem compensacdo adicional para assumir niveis mais

elevados de risco. Nesse contexto, o risco de mercado mostrou-se o principal fator
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remunerado pelo mercado, em consonancia com o arcabouco tedrico do Capital Asset Pricing
Model — CAPM (Sharpe, 1964).

Por outro lado, a significancia do risco politico sugere que fatores institucionais
também podem influenciar a percepcdo de risco dos investidores, especialmente em
economias emergentes caracterizadas por maior volatilidade institucional. Assim, 0s
resultados indicam que o mercado acionario brasileiro parece incorporar simultaneamente
riscos econdmicos tradicionais e elementos relacionados a estabilidade politica, afetando o
processo de formacéo de precos dos ativos financeiros.

De forma geral, os resultados empiricos corroboram com a literatura de avaliacdo de
ativos que defende que o risco de mercado afeta significativamente o retorno das empresas,
sendo o componente sistémico (risco de mercado) o principal determinante, conforme
estabelecido no Capital Asset Pricing Model — CAPM (Sharpe, 1964) e amplamente
consolidado por Bodie, Kane e Marcus (2014) e Damodaran (2016).

Por sua vez, a instabilidade politica exerceu um impacto mais complementar € menos
predominante. Tais evidéncias estdo alinhadas a literatura que associa a elevacao da incerteza
politica ao aumento do prémio de risco exigido pelos investidores e a maior volatilidade dos
ativos financeiros, conforme demonstrado por Pastor e Veronesi (2013), Baker, Bloom e
Davis (2020) e Bergesio, Guidotti e Kaminsky (2021).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar o impacto do risco politico, do risco de mercado
e dos periodos de recessdo econémica sobre o retorno das empresas brasileiras de capital
aberto. Utilizaram-se modelos de regressdo com dados em painel e efeitos fixos. A
investigacdo permitiu compreender em que medida a instabilidade politica, os fatores
sistémicos e retracdo econdmica influenciam a dindmica de precificacdo dos ativos no
mercado acionario brasileiro.

Os resultados indicaram que o risco de mercado constitui o principal determinante do
retorno das empresas, com coeficiente estatisticamente significativo e positivo em todos 0s
modelos estimados. Tal evidéncia reforca a centralidade do componente sistémico na
formacdo dos retornos, em consondncia com os modelos tradicionais de precificacdo de

ativos. O risco politico, por sua vez, apresentou coeficiente estatisticamente significativo e
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negativo, sugerindo que aumentos na incerteza politica estdo associados a redugdo dos
retornos das a¢des, mas com magnitude inferior quando comparada a do risco sistematico.

A variavel de recessdo revelou influéncia relevante apenas no modelo univariado,
indicando que o ciclo econdmico desempenha papel importante na dindmica dos retornos.
Contudo, sem significancia quando incluidos os riscos politicos e de mercado, isso sugere que
os efeitos da medida podem estar incorporados aos outros fatores. De modo geral, os
resultados corroboram com a literatura, tanto o risco politico quanto o risco de mercado
afetaram o retorno das empresas, sendo o efeito do mercado mais evidente e forte.

Do ponto de vista prético, os achados indicam que investidores e gestores devem
considerar ndo apenas varidveis macroecondmicas tradicionais, mas também indicadores de
instabilidade politica na avaliacdo de risco e na formacgdo de carteiras. A incorporacdo de
medidas de incerteza politica pode contribuir para decisdes de investimento em ambientes
caracterizados por elevada volatilidade.

Como limitacdo, destaca-se que o estudo se restringe ao periodo analisado e as
variaveis selecionadas, ndo incorporando outros fatores potencialmente relevantes, como
indicadores internacionais de risco ou variaveis microecondmicas, bem como medidas
especificas das empresas brasileiras.

Os resultados observados reforcam a logica fundamental da teoria de precificacdo de
ativos, segundo a qual investidores exigem compensacdo adicional para assumir niveis mais
elevados de risco. Nesse contexto, o risco de mercado mostrou-se 0 principal fator
remunerado pelo mercado, em consonancia com o arcabouco tedrico do Capital Asset Pricing
Model — CAPM (Sharpe, 1964).

Por outro lado, a significancia do risco politico sugere que fatores institucionais
também podem influenciar a percepcdo de risco dos investidores, especialmente em
economias emergentes caracterizadas por maior volatilidade institucional. Assim, 0s
resultados indicam que o mercado acionario brasileiro parece incorporar simultaneamente
riscos econdmicos tradicionais e elementos relacionados a estabilidade politica, afetando o
processo de formacdo de precos dos ativos financeiros.

Pesquisas futuras podem ampliar a analise por meio da inclusdo de modelos
multifatoriais, testes adicionais de robustez ou mesmo comparacgdes entre diferentes mercados

emergentes e desenvolvidos.
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APENDICES

APENDICE A - Empresar por setor do mercado

Tabela 4 - Distribuicao da amostra final por segmento de mercado.

Setor de Mercado da Economatica Quantidade de Empresas Frequéncia Relativa
Agro e Pesca 7 2,11%
Alimentos e Bebidas 9 2,71%
Comércio 34 10,24%
Construcéo 29 8,73%
Eletroeletronicos 4 1,20%
Energia Elétrica 31 9,34%
Financas e Seguros 29 8,73%
Minerais ndo Metalicos 2 0,60%
Mineragio 5 1,51%
Magquinas Industriais 6 1,81%
Outros 78 23,49%
Papel e Celulose 4 1,20%
Petroleo e Géas 10 3,01%
Quimica 8 2,41%
Siderurgia e Metalurgia 18 5,42%
Software e Dados 7 2,11%
Telecomunicacgdes 7 2,11%
Téxtil 16 4,82%
Transporte Servico 14 4,22%
Veiculos e pegas 14 4,22%
Total 332 100,00%

Nota: elaborada pelo autor.
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APENDICE B — Graficos das variaveis sem tratamento de outliers.

Figura 2 - Graficos das variaveis sem tratamento de outliers
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Nota: elaborada pelo autor.
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APENDICE C - Estatisticas das variaveis sem tratamento de outliers

Tabela 5 - Estatisticas descritivas das variaveis sem tratamento de outliers

. . L . .. L Desvio-  Coeficiente
Variaveis Observagbes  Média Mediana  Minimo  Maximo . .
padrdo  de Variagdo
Retornos 53.981 1,386 -0,438 95896 12703,707 69,326 50,036
Risco Politico 53.981 201,308 172,898 22,296 891,558 118,793 0,590
Risco de Mercado 53.981 0,143 0,475 -27,956 14,437 5,719 39,881
Recessdo 53.981 0,556 1,000 0,000 1,000 0,497 0,894

Nota: elaborada pelo autor.
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APENDICE D - Correlaco entre as variaveis sem tratamento de outliers.

Tabela 6 - Matriz de Correlagao entre variaveis sem tratamento de outliers

Variaveis Retornos Risco Politico Risco de Mercado Recesséo
Retornos 1,000

Risco Politico -0,004 1,000

Risco de Mercado 0,080*** -0,029*** 1,000

Recessdo 0,003 -0,058*** 0,032%** 1,000

Nota: elaborada pelo autor. Testes estatisticos de correlagdo de Pearson, coeficiente estatisticamente significante

com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.
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APENDICE E - Resultados dos modelos sem tratamento de outliers.

Tabela 7 - Resultados dos modelos com variaveis sem tratamento de outliers

Variavel Dependente: Retornos das A¢des

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Risco Politico -0,003™ -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,003)
Risco de Mercado 0,968™" 0,968™" 0,967
(0,029) (0,029) (0,052)
Recessdo 0,405 0,032
(0,627) (0,599)
Observagoes 53.981 53.981 53.981 53.981 53.981
R? 0,00002 0,006 0,00001 0,006 0,006
R? Ajustado -0,006 0,0003 -0,006 0,0003 0,0003
Estatistica F 1,076 348,203™ 0,458 174,229 116,151

Nota: elaborada pelo autor. Coeficiente estatisticamente significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.
Erros-padréo entre paréntesis. Erros-padrédo e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West. Efeitos fixos,
conforme os testes estatisticos de Chow, Breusch-Pagan e Hausman.
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