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Resumo 

A literatura econômica e financeira tem evidenciado uma relação negativa entre o desempenho 

do mercado de ações e os retornos dos títulos públicos atrelados às taxas de juros. Porém, a 

magnitude dessa relação pode diferir quando em cenários com e sem crise. Este estudo 

objetivou identificar períodos de crise no mercado de ações brasileiro e analisar como os 

retornos no mercado de títulos públicos afetam o desempenho no mercado de ações, tanto em 

cenários de crise quanto em outros períodos. Para isso, como método, foi empregado um 

modelo Markov switching. O período de análise abrange de janeiro de 2002 a dezembro de 

2024. Juntamente com a identificação de vários períodos de crise, os resultados do modelo 

estimado sugerem relações inversas entre os retornos no mercado de títulos e o desempenho no 

mercado de ações, sendo a magnitude da relação maior quando em cenários com crise. Além 

de cobrir uma lacuna na literatura que tem como contexto o Brasil, este estudo provê 

embasamento para a formulação de estratégias de investimento eficazes na proteção de capitais 

em cenários de crise, as quais migram os capitais para títulos públicos, considerando-os ativos 

de refúgio seguro. 

Palavras-chave: hedge; taxa de juros; títulos públicos; Markov switching; crise.  

  



 

 

Abstract  

Economic and financial literature has shown a negative relationship between stock market 

performance and returns on Treasury bonds indexed to interest rates. However, the magnitude 

of this relationship can differ in crisis and non-crisis scenarios. This study aimed to identify 

periods of crisis in the Brazilian stock market and analyze how returns in the Treasury bond 

market affect stock market performance, both in crisis scenarios and in other periods. For this 

purpose, we employed a Markov switching model. The analysis period covers January 2002 to 

December 2024. Together with the identification of several crisis periods, the results of the 

estimated model suggest inverse relationships between bond market returns and stock market 

performance, with the magnitude of the relationship being greater in crisis scenarios. Beyond 

filling a gap in the literature on Brazil, this study provides a basis for formulating effective 

investment strategies for protecting capital in crisis scenarios, which migrate capital to 

government bonds, considering them safe haven assets. 

Keywords: hedge; interest rate; government bonds; Markov switching; crisis. 

 

  



 

 

Sumário 

1. Introdução ............................................................................................................................... 7 

2. Revisão de literatura e hipóteses ............................................................................................ 9 

3. Métodos ................................................................................................................................ 10 

3.1. Dados .............................................................................................................................. 10 

3.2. Modelo econométrico ..................................................................................................... 12 

4. Resultados ............................................................................................................................. 14 

5. Discussão dos resultados ...................................................................................................... 18 

6. Considerações finais ............................................................................................................. 19 

Referências ............................................................................................................................... 20 

 



7 

 

1. Introdução  

A literatura econômica e de finanças tem demonstrado grande interesse na relação entre 

o desempenho do mercado de ações e os retornos dos títulos públicos ou aquela equivalente 

com as taxas de juros. Tradicionalmente, espera-se uma relação inversa entre os preços das 

ações e as taxas de juros (Mukherjee & Naka, 1995; Maysami & Koh, 2002; Panda, 2008; 

Humpe & Macmillan, 2009; Sensoy & Sobaci, 2014). Na perspectiva de investimentos, taxas 

de juros mais altas podem tornar os títulos públicos mais atraentes em comparação com as 

ações, levando a um fluxo de capitais dos mercados de ações para aquele de títulos. Com a 

venda das ações para alocar os capitais em títulos públicos, os preços das ações tendem a cair 

(Maysami & Koh, 2000; Montes & Tiberto, 2012). Já na perspectiva das finanças corporativas, 

taxas de juros mais elevadas aumentam o custo de capital de terceiros para as empresas, 

impactando negativamente seus lucros e, consequentemente, o valor de suas ações. Além disso, 

taxas de juros mais altas afetam o desconto dos fluxos de caixa futuros, reduzindo o valor da 

empresa no valuation (Damodaran, 2012). Esse mesmo raciocínio vale para um modelo de 

dividendos descontados usado para calcular o preço das ações (Sensoy & Sobaci, 2014).  

A análise da relação entre desempenho no mercado de ações e retornos no mercado de 

títulos torna-se ainda mais relevante quando considerados cenários de crise. Nesses períodos de 

incerteza e alta volatilidade no mercado de ações, os investidores frequentemente buscam ativos 

considerados um refúgio seguro (Anas et al. (2024) oferecem uma revisão da literatura sobre 

safe haven assets). Títulos públicos com alta liquidez e baixo risco são frequentemente vistos 

pelos investidores como um refúgio seguro em tempos de turbulência no mercado de ações 

(Choudhury et al., 2022; Gubareva et al., 2023). Essa busca por segurança pode aumentar a 

magnitude da relação inversa entre o desempenho do mercado de ações e os retornos dos títulos 

públicos durante as crises, à medida que os investidores deslocam seus capitais para os títulos, 

no intuito de proteger seus investimentos. Por exemplo, Chen (2007) e Lv et al. (2015) 

encontraram que essa relação tem maior magnitude durante os regimes de queda do mercado. 

Chen (2007) avança a literatura por utilizar um modelo Markov switching que capta momentos 

de crise.  Porém, não foram encontrados estudos que oferecessem evidências sobre isso no 

contexto do Brasil, restando uma lacuna na literatura.  

É importante ressaltar que o Brasil figura entre os países que têm altas taxas de juros. 

Em vista disso, períodos com taxas de juros nominais negativas são raríssimos nesse país.1 Isso 

 
1 No Brasil, taxas de juros negativas costumam aparecer apenas em dados de rentabilidade mensal, mas 

dificilmente se mantêm negativas quando anualizadas. 
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torna o contexto brasileiro bastante distinto daquele de países desenvolvidos em que os títulos 

do governo passam períodos substanciais com taxas de juros negativas como seus retornos. Já 

títulos públicos brasileiros atrelados à taxa Selic – Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) ou 

Tesouro Selic – aparecem como opções de investimento muito mais atrativas, se comparados 

com esses títulos de países desenvolvidos com retornos muito menores ou até taxas negativas. 

Este estudo objetivou identificar períodos de crise no mercado de ações brasileiro e 

analisar como os retornos no mercado de títulos públicos afetam o desempenho no mercado de 

ações, tanto em cenários de crise quanto em outros períodos. Para isso, foi empregado um 

modelo Markov switching – um método econométrico não linear. O Ibovespa consistiu na 

variável dependente (explicada) do modelo estimado, já que este é o principal índice do 

mercado de ações brasileiro. Já a variação do Índice de Mercado Anbima – Série S (IMA-S) foi 

adotada como variável independente (explicativa) que capta a relação de interesse, em vista de 

refletir o desempenho de títulos públicos pós-fixados atrelados à taxa básica de juros (Selic). O 

período de análise abrange de janeiro de 2002 a dezembro de 2024.  

Alguns estudos prévios analisaram a relação entre o desempenho no mercado de ações 

brasileiro e os retornos no mercado de títulos ou a relação equivalente com as taxas de juros 

(Montes & Tiberto, 2012; Pimentel & Choudhry, 2014). Apesar disso, não se conhecia um 

estudo que tivesse analisado se essa relação é distinta nos períodos de crise e em outros 

períodos, no contexto do Brasil. Portanto, este estudo cobre uma lacuna na literatura por prover 

evidência de que a magnitude dessa relação difere nesses momentos. No que diz respeito a uma 

contribuição prática, os resultados encontrados podem dar embasamento para a formulação de 

estratégias de investimento eficazes na proteção de capitais em cenários de crise, as quais 

migram os capitais para títulos públicos, considerando-os um refúgio seguro.  

Este artigo está dividido em seis seções, contando com a introdução. Na sequência, a 

Seção 2 discute a literatura que analisou a relação entre o desempenho no mercado de ações e 

os retornos dos títulos públicos atrelados às taxas de juros. Essa seção também discute a 

literatura que tratou do uso de títulos públicos como um refúgio seguro (safe haven assets) 

durante períodos de crise. A Seção 3 apresenta os métodos empregados neste estudo, 

descrevendo os dados utilizados e o modelo econométrico estimado. A Seção 4 apresenta os 

resultados encontrados e a Seção 5 os discute. Por último, a Seção 6 traz algumas considerações 

finais.  
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2. Revisão de literatura e hipóteses 

A relação entre índices do mercado de ações e as taxas de juros em termos de retornos 

dos títulos públicos foi amplamente analisada na literatura. No contexto do Japão, Mukherjee e 

Naka (1995) encontram uma relação positiva entre taxas de juros de curto prazo e o desempenho 

do mercado de ações e uma relação negativa quando a relação é com as taxas de juros de longo 

prazo. Maysami e Koh (2002) e Panda (2008) encontraram esses mesmos resultados para os 

mercados de Singapura e Índia, respectivamente. Humpe e Macmillan (2009) encontram uma 

relação negativa entre o desempenho do mercado de ações e as taxas de juros de longo prazo 

nos Estados Unidos da América (EUA), ainda que para o Japão os autores não tenham 

encontrado uma relação direta entre as variáveis. Os três estudos mencionados usaram modelos 

de correção de erros vetoriais (VECM) como abordagem metodológica.  

Quanto ao mercado brasileiro, Montes e Tiberto (2012) encontram efeitos negativos das 

taxas de juros reais sobre o Ibovespa, seja estimando modelos por mínimos quadrados 

ordinários (OLS) ou pelo método de momentos generalizado (GMM). Já Pimentel e Choudhry 

(2014) encontraram efeitos das taxas de juros sobre os retornos do Ibovespa, mas com os sinais 

dos coeficientes variando conforme as defasagens de um modelo autorregressivo vetorial 

(VAR).  

Quando se trata de períodos turbulentos, a literatura tem apoiado a ideia de que as taxas 

de juros terão efeitos de magnitudes maiores quando o mercado se encontrar em queda. 

Mediante a estimação de um modelo Markov switching, Chen (2007) mostrou que, no contexto 

dos EUA, medidas de política monetária em termos de taxas de juros, inclusive as taxas pagas 

pelos títulos públicos, tem efeitos mais pronunciados nos períodos de mercado em baixa (bear 

markets), em comparação com aqueles de mercado em alta (bull market). Lv et al. (2015) 

encontram relações negativas entre as variações das taxas de juros e os retornos anormais 

acumulados no mercado da China. Usando os próprios retornos para determinar regimes do 

mercado, esses autores encontraram uma relação de maior magnitude durante os regimes de 

queda do mercado. 

Anas et al. (2024) revisam a literatura sobre ativo utilizados como refúgio seguro ou 

como hedge. Kopyl e Lee (2016) encontram resultados que apoiam os títulos do Tesouro 

americano como refúgio seguro, porém somente na Crise Financeira Mundial de 2008. Hasan 

et al. (2021) encontraram que os títulos do Tesouro americano não funcionaram bem como 

refúgio seguro durante a Crise Financeira Mundial de 2008 e a pandemia de Covid-19. Em 

contraste, Gubareva et al. (2023) encontram resultados que suportam a capacidade de os títulos 
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dos EUA funcionarem como refúgio seguro nessas mesmas crises. Choudhury et al. (2022) 

analisou ativos como refúgio seguro durante várias epidemias (algumas doenças, inclusive 

Covid-19), encontrando que os títulos dos EUA são os ativos mais seguros, seguidos por aqueles 

do Japão. Liu (2018) também encontra resultados favoráveis aos títulos serem um refúgio 

seguro usando dados de 16 países.2 

A partir dessa revisão de literatura, foram formuladas duas hipóteses para serem 

investigadas neste estudo: 

H1: O mercado de ações apresenta crises recorrentes, que se intercalam com períodos em que 

predominam manutenção ou expansão dos retornos. 

H2: Os efeitos dos retornos dos títulos públicos sobre o desempenho do mercado de ações 

diferem conforme os estados de mercado sem crise e em crise. 

Essas hipóteses podem ser testadas a partir de parâmetros do modelo Markov switching que foi 

estimado neste estudo (o que será detalhado adiante).  

 

3. Métodos 

3.1. Dados 

Para identificar momentos de crise no mercado de ações e avaliar como os retornos no 

mercado de títulos públicos afetam o Ibovespa, em cenários com e sem crise, foram utilizadas 

duas variáveis: o Ibovespa e o IMA-S. Os dados dessas variáveis são referentes a janeiro de 

2002 até dezembro de 2024 – período delimitado pelo início da série histórica do IMA-S3 e o 

ano completo mais recente disponível no momento da coleta de dados. A seguir, essas variáveis 

são descritas detalhadamente.  

• Ibovespa: O Ibovespa é o principal índice do mercado de ações brasileiro, 

representando a evolução de uma carteira teórica de ações ao longo do tempo. O 

Ibovespa é um índice de retorno total e, devido a tal abordagem metodológica, 

reincorpora os proventos (BM&FBovespa, 2014). Os dados de fechamento diário do 

Ibovespa foram coletados na plataforma FGV Dados4. A partir desses dados, foi 

calculada uma média mensal do Ibovespa, a qual, de fato, consistiu na variável utilizada. 

 
2 Os países são: Áustria, Austrália, Canadá, França, Alemanha, Hungria, Irlanda, Japão, Rússia, África do Sul, 

Singapura, Coreia do Sul, Espanha, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos. 
3 A série histórica do IMA-S tem início em dezembro de 2021, mas tirando a primeira diferença para obter a 

variação do índice, perde-se uma observação, passando o início da série a ser janeiro de 2002.  
4 A plataforma FGV Dados pode ser acessada em: https://extra-ibre.fgv.br/IBRE/sitefgvdados. 

https://extra-ibre.fgv.br/IBRE/sitefgvdados
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Essa variável foi empregada em nível no modelo econométrico estimado, isto é, em 

termos de pontos-base. 

• IMA-S: O Índice de Mercado Anbima (IMA) é um indicador de desempenho dos 

investimentos no mercado de títulos públicos. O IMA é dividido em subíndices que 

denotam o desempenho de títulos públicos específicos. Particularmente, o Índice de 

Mercado Anbima Série S (IMA-S) é o subíndice que indica o retorno acumulado de uma 

carteira composta pelos títulos públicos pós-fixados atrelados à taxa básica de juros 

(Selic), que são as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) ou Tesouro Selic (Ambima, 

2025). Os dados diários do IMA-S foram coletados na plataforma Anbima Data5. A 

partir desses dados, foi calculada uma média mensal do IMA-S. Essa variável foi 

utilizada em primeira diferença (o que é denotado pelo operador de diferenciação, Δ) no 

modelo econométrico estimado, isto é, em termos de variação dos pontos-base.6  

As estatísticas descritivas dessas variáveis são apresentadas na Tabela 1. Como se pode 

ver nessa tabela, a variação média mensal do IMA-S foi cerca de 23 pontos. Já a média do 

Ibovespa foi cerca de 64.729 pontos. Esse índice do mercado de ações seguiu uma tendência 

crescente, com quebras decorrentes de crises, até chegar ao máximo de 132.505 pontos, em 

agosto de 2024 (a Figura 1 exibe a trajetória do Ibovespa).  

Tabela 1 – Estatísticas descritivas 

Estatística IBOVESPA ΔIMA-S 

Média 64.729,07 23,62 

Mediana 59.185,20 17,30 

Máximo 132.505,90 69,08 

Mínimo  9.205,24 -11,94 

Desvio padrão 32.929,45 15,69 

N.º de observações 276 276 

Nota: Ibovespa em nível e IMA-S em primeira diferença (Δ). Fonte: Elaboração própria. 

Apesar de as estatísticas das variáveis não serem diretamente comparáveis, visto que o 

Ibovespa se encontra em nível e o IMA-S se encontra em primeira diferença, ainda assim é 

possível inferir sobre o comportamento desses índices. O IMA-S apresenta baixa volatilidade, 

o que é típico de títulos públicos. Enquanto isso, o Ibovespa apresenta volatilidade mais alta, 

 
5 A plataforma Anbima Data pode ser acessada em: https://data.anbima.com.br/indices. 
6 Tanto o Ibovespa quanto a variação do IMA-S têm séries temporais integradas em primeira ordem. Neste estudo, 

o modelo estimado com essas séries temporais tem resíduos estacionários, o que indica que não se trata do caso 

clássico de regressões espúrias (Granger & Newbold, 1974). Além disso, o uso da série do IMA-S em termos de 

variação de pontos permite uma interpretação mais interessante dos coeficientes do modelo estimado. 

https://data.anbima.com.br/indices
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com uma média relativamente elevada em relação à mediana, indicando que valores extremos 

positivos influenciam bastante a série temporal.  

 

3.2. Modelo econométrico 

 Este estudo emprega um modelo Markov switching na identificação dos períodos de 

crise no mercado de ações brasileiro e na análise da relação entre os retornos no mercado de 

títulos públicos e o desempenho nesse mercado, tanto nesses cenários de crise quanto em outros 

períodos. Distintas abordagens de modelos Markov switching são revisadas em Kim e Nelson 

(1999), cada uma com suas peculiaridades. Este estudo buscou embasamento no trabalho desses 

autores para selecionar a abordagem mais adequada a seu contexto.  

Para compreender o modelo econométrico deste estudo, deve-se assumir que dois 

distintos componentes determinísticos (constante e tendência) da série temporal do Ibovespa 

alternam conforme uma variável discreta não observável, 𝑠, que denota o regime 

(equivalentemente, o estado) de mercado em crise, 𝑠1, quando 𝑠 = 1, ou o regime de mercado 

sem crise, 𝑠2, quando 𝑠 = 2.7 No modelo, considerou-se como variáveis uma constante, 𝛼𝑠, e a 

variação do Índice de Mercado Anbima – Série S, ΔIMA-S, ambas dependentes do regime 𝑠, 

em que o Ibovespa pode se encontrar em algum período 𝑡. Além disso, foi considerada também 

uma tendência, 𝜉𝑡, que não depende do estado 𝑠. O modelo estimado é especificado conforme 

a Equação 1: 

𝐼𝑏𝑜𝑣𝑒𝑠𝑝𝑎𝑡 = {
𝛼1𝑡

+  𝜉𝑡 + 𝛽1Δ𝐼𝑀𝐴_𝑆𝑡 + 𝜀𝑡, quando 𝑠 = 1

𝛼2𝑡
+  𝜉𝑡 + 𝛽2Δ𝐼𝑀𝐴_𝑆𝑡 + 𝜀𝑡, quando 𝑠 = 2

 . (1) 

Nessa equação, o componente determinístico representado por 𝛼1𝑡
+  𝜉𝑡 é assumido ser 

diferente daquele representado por 𝛼2𝑡
+  𝜉𝑡. É exatamente o fato de o valor de 𝛼 depender do 

regime 𝑠, em que a variável dependente pode se encontrar, que distingue esses termos 

determinísticos. Os erros do modelo, 𝜀, são assumidos como normalmente distribuídos, ou seja, 

𝜀𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎2
𝑠𝑡

). A variância, 𝜎2, é permitida ser distinta para os regimes, sendo 𝜎2
1 quando no 

estado 𝑠1 e 𝜎2
2 quando no estado 𝑠2.  

Hamilton (1989) é um estudo clássico, que emprega um modelo Markov switching com 

termos autorregressivos na análise dos ciclos de negócios – regimes de crescimento econômico 

ou de recessões. Já Chauvet (2002) empregou um modelo Markov switching que não incorpora 

 
7 Pode-se entender o regime como equivalente ao estado, já que há uma correspondência entre eles.  
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termos autorregressivos com essa mesma finalidade.  A autora explica que a não inclusão desses 

termos contribui para uma melhor identificação dos regimes quando há quebras estruturais na 

série temporal de Produto Interno Bruto (PIB). De fato, os termos autorregressivos podem levar 

tais modelos a falhar na identificação dos regimes na presença de quebras estruturais. 

Particularmente, a série temporal do Ibovespa, empregada neste estudo, apresenta várias 

quebras estruturais bastante nítidas, o que justifica a adoção de um modelo que se assemelhe ao 

de Chauvet (2002), no que diz respeito a não incorporar termos autorregressivos.  

Todavia, o modelo estimado neste estudo tem peculiaridades. Primeiramente, esse 

modelo inclui uma variável exógena. A variável ΔIMA-S é incorporada com o intuito de 

identificação dos efeitos dos retornos dos títulos públicos, que diferem conforme os estados do 

mercado de ações. Com base nos resultados para essa variável, testa-se a hipótese de que os 

efeitos dos retornos dos títulos públicos sobre o desempenho do mercado de ações diferem 

conforme os estados de mercado sem crise e em crise.  

Além disso, o modelo inclui um termo de tendência. Essa inclusão é fundamental para 

que o algoritmo do modelo Markov switching consiga estimar com precisão as probabilidades 

de o mercado estar em crise ou não. Considerando que o Ibovespa tem uma tendência crescente 

ao longo do tempo, a inclusão do termo de tendência no modelo faz com que valores maiores 

do índice não necessariamente impliquem o estado sem crise. Considerando o Teorema de 

Frisch-Waugh-Lovell (Frish & Waugh, 1933; Lovell, 1963), a inclusão de um termo de 

tendência no modelo principal deve gerar resultados semelhantes àqueles de quando se realiza 

o procedimento de extração da tendência na série temporal da variável dependente, mediante 

uma regressão prévia, antes de usá-la na regressão principal. 

Finalmente, o modelo deste estudo permite a variância condicional, 𝜎2, diferir conforme 

os estados em crise e sem crise. Essa especificação foi empregada tendo em vista que a 

volatilidade do mercado de ações pode mudar ao longo do tempo, conforme as circunstâncias 

(Schwert, 1989). O modelo empregado por Hamilton e Susmel (1994) serviu de inspiração para 

aquele deste estudo, por permitir que tanto a média (captada pela constante) quanto a variância 

diferissem conforme os regimes.  

No modelo deste estudo, a suposição de um processo de Markov de primeira ordem requer 

que a probabilidade (𝑝) de o Ibovespa estar em um dos estados (em crise e sem crise) no período 

𝑡 dependa do estado imediatamente anterior, no período 𝑡 − 1, como representado na Equação 

2: 
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𝑝1|1 = 𝑃(𝑠𝑡 = 1|𝑠𝑡−1 = 1) 

𝑝1|2 = 𝑃(𝑠𝑡 = 2|𝑠𝑡−1 = 1) 

𝑝2|2 = 𝑃(𝑠𝑡 = 2|𝑠𝑡−1 = 2) 

𝑝2|1 = 𝑃(𝑠𝑡 = 1|𝑠𝑡−1 = 2). 

 

(2) 

A título de exemplo, nesse contexto, 𝑝1|2 consiste na probabilidade de, a partir do 

período 𝑡 − 1, o mercado permanecer no regime em crise, 𝑠1, no período 𝑡; enquanto 𝑝1|2 

consiste na probabilidade de passar do regime de mercado em crise, 𝑠1, no período 𝑡 − 1, para 

o regime de mercado fora de uma crise, 𝑠2, no período 𝑡.  

As probabilidades de mudança de regime, estimadas mediante o modelo, são assumidas 

como invariantes no tempo. Assim, as probabilidades podem ser representadas como uma 

matriz de transição, conforme a Equação 3: 

𝑃 = [
𝑝1|1 

𝑝2|1 

𝑝1|2

𝑝2|2
]. (3) 

O algoritmo do modelo Markov switching chega às probabilidades por meio do 

procedimento de filtragem (filtering). Já o procedimento de suavização (smoothing) considera 

toda a amostra de dados disponível para refinar as estimativas de probabilidade. A filtragem 

empregada no modelo deste estudo segue o procedimento de Hamilton (1989) e a suavização 

segue a abordagem recursiva de Kim (1994). O modelo é estimado por Máxima 

Verossimilhança. O modelo foi estimado mediante o software EViews.  

 

4. Resultados 

Assumindo que o Ibovespa pudesse intercalar entre estados de mercado com e sem crise, 

este estudo utilizou um modelo Markov switching para identificar tais estados. Esse modelo 

permite estimar as probabilidades de o Ibovespa assumir componentes determinísticos em 

níveis menores ou maiores em cada instante do tempo (meses), provendo evidência sobre o 

índice se encontrar nos estados assumidos como em crise e sem crise. Além disso, o modelo 

permite estimar coeficientes para a variável ΔIMA-S, de modo que eles possam variar conforme 

os referidos estados. Assim, pode-se observar como os retornos no mercado de títulos públicos 

atrelados às taxas de juros influenciam o mercado de ações, especificamente nos estados em 

crise e sem crise. A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo Markov switching estimado. 
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Tabela 2 – Resultados do modelo Markov switching estimado 

Variável  Coeficiente Erro padrão Estatística z 

Variáveis condicionais ao regime    

Regime em crise: 𝑠 = 1    

α1 17.426,8500*** 1370,0690 12,7197 

ΔIMA_S1 -743,7611*** 101,8908 -7,2996 

log(𝜎2
1) 8,5930*** 0,0733 117,2759 

Regime sem crise: 𝑠 = 2    

α2 25.999,8700*** 1705,2240 15,2472 

ΔIMA_S2 -121,8303** 49,6710 -2,4527 

log(𝜎2
2) 8,8930*** 0,0544 163,3845 

Termo comum aos regimes    

𝜉𝑡 377,3186*** 11,7284 32,1714 

Matriz de parâmetros de transição    

𝑠1 3,6356*** 0,4016 9,0518 

𝑠2 -3,6193*** 0,3918 -9,2375 

Probabilidades de transição    

𝑝1|1   97,43% 

𝑝1|2   2,61% 

𝑝2|2   97,39% 

𝑝2|1   2,57% 

Durações esperadas    

𝑠1   38,92 

𝑠2   38,31 

Estatísticas de testes de diagnóstico    

Log verossimilhança    -2830,7380 

Teste Shapiro-Wilk – estatística Z    0,9941 

Teste Shapiro-Wilk – valor p   0,3642 

Teste Shapiro-Francia – estatística W’   0,9934 

Teste Shapiro-Francia – valor p   0,2345 

Notas: A variável dependente é Ibovespa. ***, ** e * denotam que os coeficientes foram significativos aos níveis 

de 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente. Fonte: Elaboração própria. 

 Quanto aos termos determinísticos do modelo estimado (constante e tendência), 

observa-se que as constantes (𝛼1 e 𝛼2), que diferem conforme os estados, tiveram coeficientes 

significativos. Além disso, o termo de tendência (𝜉𝑡), que é invariante em relação aos estados, 

também teve coeficiente significativo. Assim, a existência de dois distintos termos 

determinísticos corrobora que o Ibovespa transite ciclicamente entre os dois níveis supostos. 

Os parâmetros da matriz de transição (𝑠1 e 𝑠2) também apresentaram coeficientes significativos, 

indicando que o modelo, de fato, foi capaz de identificar os dois distintos estados para o 

Ibovespa.  

Assim como em Engel e Hamilton (1990) e Resende (1999), foi testada a hipótese de que 

os coeficientes estimados para α1 e α2 eram iguais. Para isso, aplicou-se um teste de Wald, 

impondo a restrição correspondente à referida igualdade entre as constantes. O teste retornou 
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uma estatística 𝜒2(1) de 12,63 e um valor p menor que 0,001, permitindo rejeitar essa hipótese 

de igualdade ao nível de significância de 1%, em favor de as constantes serem estatisticamente 

diferentes. 

Quanto à variância, que foi permitida diferir conforme os estados, observou-se que ela 

apresentou coeficientes bem próximos. Isso indica que, no histórico do Ibovespa, a volatilidade 

não diferiu tanto como seria de se esperar quando comparados estados em crise e sem crise. 

 Quanto à relação de interesse neste estudo, observa-se que a variação do Índice de 

Mercado Anbima – Série S (ΔIMA_S) apresentou coeficientes significativos e negativos em 

ambos os estados, denotando relações inversas entre as variações nesse índice do mercado de 

títulos e o desempenho do mercado de ações. Enquanto no estado em crise uma variação de 1 

ponto no IMA-S está associada a uma queda média de 743 pontos no Ibovespa, no estado sem 

crise essa queda passa a ser de 121 pontos.  

As probabilidades de transição sugerem que a chance de o Ibovespa se encontrar em um 

dos regimes assumidos é altamente dependente do regime em que esse índice se encontrava no 

período imediatamente anterior, o que justifica a adoção de um modelo Markov switching – um 

método econométrico que pressupõe um processo de Markov de primeira ordem. Em linha com 

isso, a probabilidade de o Ibovespa se manter no regime em crise (𝑝1|1) é 97,43% e a 

probabilidade de se manter naquele sem crise (𝑝2|2) é de 97,39%. Contrariamente, a 

probabilidade de sair do estado em crise para aquele sem crise (𝑝1|2) é de 2,61% e a 

probabilidade de sair do regime sem crise e adentrar naquele em crise (𝑝2|1) é de 2,57%.  

As durações esperadas denotam que, no mercado de ações brasileiro, os regimes em 

crise (𝑠1) e sem crise (𝑠2) tendem a ter durações muito próximas – ambas as médias de duração 

são por volta de 38 meses. Porém, a duração esperada do regime em crise parece ter sido 

influenciada pelas probabilidades de crise referentes ao período de 2012 e 2018. Apesar de esse 

período não coincidir exatamente com a Crise Econômica Brasileira (2014-2016), antes e 

depois dessa crise, o mercado precificava o risco e a incerteza decorrentes de outros fatores 

macroeconômicos. 

Finalmente, no que diz respeito aos testes de pressupostos do modelo, destaca-se que 

foram aplicados os testes de normalidade Shapiro-Wilk e Shapiro-Francia – adequados para 

uma amostra de 273 observações. Ambos os testes não rejeitaram a hipótese nula de que os 

resíduos do modelo têm distribuição normal. Portanto, cumpre-se com o pressuposto de erros 

normalmente distribuídos do modelo Markov switching. Isso corrobora que os resultados 

encontrados sejam válidos.  
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Os períodos com e sem crise são identificados conforme as probabilidades do modelo 

Markov switching, que foram filtradas conforme o procedimento de Hamilton (1989) e 

suavizadas conforme a abordagem de Kim (1994). A Figura 1 exibe o Ibovespa (linha preta), 

os valores previstos pelo Markov switching estimado (linha em cinza escuro) e as 

probabilidades de o mercado se encontrar em crise (linha em cinza claro). 

Figura 1 – Ibovespa, valores previstos e probabilidades do estado em crise 
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Fonte: Elaboração própria. 

Por esse gráfico, visualmente, nota-se que os valores previstos pelo modelo Markov 

switching se ajustam bem sobre o Ibovespa. Além disso, observa-se que as probabilidades do 

estado em crise coincidem com as principais crises do período analisado e com outros períodos 

de cenário macroeconômico turbulento. O primeiro período em crise (2002-2005) é decorrente 

da transição de governo que gerou incerteza sobre a condução da política macroeconômica e 

pelo ambiente internacional adverso, fatores que provocaram alta volatilidade e retornos 

relativamente baixos no mercado de ações brasileiro. O segundo período em crise (2008-2009) 

é decorrente do impacto da Crise do Subprime (crise financeira mundial) sobre esse mercado. 

O terceiro período em crise (2012-2018) é marcado pela Crise Econômica Brasileira (ocorrida 

entre 2014 e 2016), incorporando, ainda, períodos de incerteza alguns anos antes e depois da 

maior crise econômica da história do Brasil. Já o último período em crise (2020) decorre da 

pandemia de Covid-19, que derrubou o mercado de ações brasileiro. Essa última crise gerou 

um comportamento do mercado que se assemelha àquele da Crise do Subprime, marcado por 
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queda forte e recuperação rápida. Por outro lado, na Crise Econômica Brasileira, tanto a queda 

quanto a recuperação foram bem mais lentas.  

Com base nas probabilidades de regimes recuperadas do modelo Markov switching, é 

possível realizar a datação precisa dos estados em crise e sem crise. Neste estudo, foi assumido 

que, quando as probabilidades de regime de mercado em crise fossem superiores a 50%, o 

mercado se encontraria em crise; do contrário, ele estaria sem crise. Utilizando as 

probabilidades de modelos Markov switching, regimes também foram datados com base no 

referido limiar em Hamilton (1989), Resende (1999) e Chauvet (2002). A Tabela 3 apresenta a 

datação dos regimes com seus períodos delineados mensalmente. 

Tabela 3 - Datação dos períodos de mercado com e sem crise 

Períodos Duração Regime Estado do Mercado 

Janeiro de 2002 a outubro de 2005 46 𝑠1 Em crise 

Novembro de 2005 a setembro de 2008 35 𝑠2 Sem crise 

Outubro de 2008 a abril de 2009 7 𝑠1 Em crise 

Maio de 2009 a abril de 2012 36 𝑠2 Sem crise 

Maio de 2012 a novembro de 2018 79 𝑠1 Em crise 

Dezembro de 2018 a fevereiro de 2020 15 𝑠2 Sem crise 

Março de 2020 a setembro de 2020 7 𝑠1 Em crise 

Outubro de 2020 a dezembro de 2024 51 𝑠2 Sem crise 

Nota: A duração é dada em meses. Fonte: Elaborado pelos autores. 

  A Tabela 3 sugere que o mercado de ações brasileiro esteve no estado em crise quatro 

vezes no período de janeiro de 2002 a dezembro de 2024, intercalando com outros quatro 

estados sem crise. Com isso, entende-se que o mercado de ações passa por períodos de crise 

ciclicamente. Nesses períodos de crise, é importante estabelecer estratégias para proteger os 

recursos financeiros investidos.   

 

5. Discussão dos resultados 

Quanto às hipóteses elencadas no presente estudo, não se rejeitou H1, que dispõe que o 

mercado de ações apresenta crises recorrentes, que se intercalam com períodos em que 

predominam manutenção dos preços ou expansão dos retornos. Na avaliação dessa primeira 

hipótese, foram considerados os coeficientes significativos para os estados em crise, 𝑠1, e sem 

crise, 𝑠2, juntamente das probabilidades do regime 𝑠1, que coincidem bem com períodos de 

crise. Adicionalmente, também não se rejeitou H2, que dispõe que os efeitos dos retornos dos 

títulos públicos sobre o desempenho do mercado de ações diferem conforme os estados de 
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mercado sem crise e em crise. Na avaliação dessa segunda hipótese, foram considerados os 

coeficientes distintos que a variável ΔIMA-S assume nos regimes 𝑠1 e 𝑠2.  

A partir dos coeficientes estimados para a variável ΔIMA-S, observou-se que a relação 

negativa entre os retornos dos títulos públicos atrelados à taxa Selic e o desempenho do mercado 

de ações se intensifica em momentos de crise. De fato, a literatura prévia já possibilitava esperar 

que a referida relação seria negativa (Mukherjee & Naka, 1995; Maysami & Koh, 2002; Panda, 

2008; Humpe & Macmillan, 2009), mas a questão da intensificação da relação parece uma 

inovação.  

Os resultados deste estudo podem fundamentar estratégias de alocação de capitais que 

buscam proteger os valores investidos. Investidores podem deslocar seus capitais do mercado 

de ações para o mercado de títulos públicos na iminência de crises. Isso deve não somente evitar 

perdas durante as crises, como também promover ganhos para o investidor, já que os títulos 

públicos atrelados à taxa Selic têm um rendimento quase que garantido – retornos negativos 

são raríssimos no mercado brasileiro de títulos. Como esses títulos têm liquidez diária, quando 

transpassados os momentos de crise, os investidores podem voltar a alocar seus capitais no 

mercado de ações, na busca por retornos maiores do que aqueles dos títulos públicos. 

Essas ideias estão em linha com a literatura que buscou investigar o uso de certos ativos 

como um refúgio seguro – safe haven assets. Vários estudos apontaram os títulos públicos como 

ativos seguros que podem proteger os capitais durante crises (Liu, 2018; Choudhury et al., 2022; 

Gubareva et al. 2023).  

 

6. Considerações finais 

 Este estudo objetivou identificar momentos de crise no mercado de ações e avaliar como 

os retornos no mercado de títulos públicos afetam o Ibovespa, dentro e fora de tais momentos. 

Os resultados do modelo Markov switching permitiram cumprir com esse objetivo. A partir das 

probabilidades de estados em crise e sem crise, estimadas no modelo econométrico, foram 

identificados quatro períodos de crise no mercado de ações brasileiro, intercalando com outros 

quatro períodos sem crise. Os coeficientes estimados para a variação do IMA-S indicam 

relações inversas entre os retornos no mercado de títulos atrelados à taxa Selic e o desempenho 

no mercado de ações, sendo a magnitude da relação ampliada em cenários de crise. 

 O presente estudo não está isento de limitações metodológicas. A não inclusão de termos 

autorregressivos no modelo Markov switching foi relevante para a identificação adequada dos 

períodos de crise no mercado de ações. Porém, em virtude disso, resquícios de autocorrelação 



20 

 

podem estar presentes nos resíduos do modelo, o que tem implicações para a confiabilidade dos 

erros padrão e, por conseguinte, dos testes de significância dos coeficientes. Entretanto, deve-

se levar em conta que é bem conhecida na literatura a relação negativa entre o desempenho do 

mercado de ações e as taxas de juros, as quais determinam os retornos dos títulos públicos 

considerados neste estudo – algo que traz plausibilidade para os resultados. 

Quanto a estudos futuros, é possível utilizar métodos econométricos mais avançados 

para modelar a relação entre o Ibovespa e as variações do IMA-S. São incentivados estudos que 

empreguem um Markov-Switching Vector Error Correction Model (MS-VECM), à semelhança 

daquele empregado em Krolzig, Marcellino e Mizon (2002) e Francis e Owyang (2005), mas 

para o contexto analisado neste estudo. Essa sugestão tem embasamento nas características das 

séries temporais das variáveis empregadas neste estudo, que são não estacionárias e geram 

resíduos estacionários quando associadas em uma regressão, o que indica que elas são 

cointegradas (Engle; Granger, 1987). 
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