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RESUMO

O Indice Bovespa, ou Ibovespa, é o principal indicador da bolsa de valores brasileira, formado
pelas agcdes com maior volume negociado no ultimo quadrimestre, cujo valor representa a
quantia em moeda corrente de uma carteira tedrica de agdes. Este trabalho selecionou as
sessenta maiores variagoes diarias do indice no periodo de 2010 a 2019, sendo as trinta maiores
altas e as trinta maiores quedas, analisando quais fatores foram preponderantes para essas
alteragdes de pregos. O objetivo € estimar um modelo para entender ao que podemos associar
o comportamento de movimentacdo do indice, utilizando do modelo de minimos quadrados
ordinarios. O texto verificou que as maiores variagdes ocorridas no periodo foram ou por fatores
locais politicos ou por fatores globais econdmicos. Outro aspecto relevante, ¢ que apenas para
as maiores quedas do indice foi possivel estimar um modelo estatisticamente aceito, levando

em consideracdo as variagdes do dolar comercial e do indice S&P500 diarios.

Palavras chave: Ibovespa. Volatilidade. Minimos Quadrados Ordinarios.

ABSTRACT

The Bovespa Index, or Ibovespa, is the main indicator of the Brazilian stock exchange, formed
by the most traded shares in the last four months, whose value represents the amount in currency
of a theoretical stock portfolio. This paper selected the sixty largest daily variations of the index
from 2010 to 2019, the thirty largest highs and the thirty largest declines, analyzing which
factors were preponderant for these price changes. The objective is to estimate a model to
understand to which we can associate the index movement behavior, using the ordinary least
squares model. The text found that the largest variations occurred in the period were either by
local political factors or by global economic factors. Another relevant aspect, is that only for
the largest falls of the index it was possible to estimate a statistically accepted model,

considering the daily commercial dollar and S&P500 index variations.

Keywords: Ibovespa. Volatility. Ordinary Least Squares.
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1 INTRODUCAO

O Indice Bovespa, ou Ibovespa, ¢ o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas
na B3, a bolsa de valores oficial do Brasil. Criado em 1968, o indice retine as empresas mais
importantes do pais, e consolidou-se ao longo dos anos como a referéncia do mercado de

capitais brasileiro para investidores locais e estrangeiros.

Calculado em tempo real, o indice considera o prego de todos os negdcios efetuados no mercado
a vista com as acdes que compdem sua carteira teorica, correspondendo a cerca de 80% do
volume financeiro negociado na bolsa de valores brasileira. Assim sendo, o Ibovespa acaba se
tornando ndo somente um indicador das condi¢des das grandes empresas do pais, como também

reflete sobre fatores macroecondmicos e politicos, locais e internacionais.

O mercado de capitais se move de acordo com informacdes sobre as empresas, como a
divulgagdo de um balango trimestral, sobre os agregados setoriais, como o pre¢co das
comodities, sobre a macroeconomia, como taxas de desemprego, inflagdo ou PIB, e sobre
fatores politicos, como a eleicdio de um presidente. Estas informagdes provocam
movimentagdes nos pregos dos ativos listados na bolsa de valores, criando uma relagdo entre a

divulgagdo dessas noticias e a varia¢do no preco das agdes.

Em 1989, Culter, Poterba ¢ Summers publicaram um artigo denominado “What moves stock
prices” examinando ex-post até que ponto os movimentos nos pre¢os das agdes poderiam ser
atribuidos a chegada de noticias. Como parte de sua pesquisa, os autores examinaram os 50
maiores retornos de um dia no indice S&P 500 no periodo de 1946 a 1987. Eles descobriram
que, dos 50 maiores movimentos no S&P 500, apenas cerca de um terco da variagdo nas
indicagdes de mercado poderia ser atribuido a influéncias econdmicas. Nesse sentido, o artigo
de Cutler et al, citado segundo o Google Scholar por mais de mil e quinhentas vezes, serviu

como referéncia para este trabalho.

Quando analisamos uma série historica do mercado de capitais brasileiro, seja de uma agdo em
especifico ou de toda a bolsa de valores, ¢ comum verificarmos um comportamento de altas e
baixas, tanto em periodos de crescimento econdmico quanto os de crise. Essas variacdes podem

se dar em anos e meses, bem como podem ocorrer durante um mesmo dia ou hora.

Este trabalho buscou analisar os dias em que ocorreram as maiores variagoes do Indice Bovespa
nesta década, relacionando-as com os ambientes econdmicos e politicos que podem ter causado
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tal oscilagdo. Durante o periodo analisado, entre janeiro de 2010 e outubro de 2019 a variacao
média diaria do Ibovespa foi de 0,03%. Dentro desse periodo ocorreram variagdes entre 6,60%

(17 de marco de 2016) e -8,80% (18 de maio de 2017).

Desta forma, o objetivo da pesquisa foi estimar um modelo para entender ao que podemos
associar o comportamento do mercado de capitais do Brasil nos periodos de maior variagao,
utilizando trés varidveis Dummy (Ambiente Interno/Global, Politico/Economico e
Fato/Expectativa do mercado), o retorno do Indice americano S&P 500 e a variagdo do dolar

diario.

O trabalho foi dividido em quatro partes, além desta introducao e da conclusdo. No segundo
capitulo foi feito uma revisao teérica dos motivos que movem o pre¢o de uma a¢ao no mercado
e uma breve passagem sobre a Teoria de Markowitz de gestdo de riscos. No terceiro capitulo
foi apresentado uma breve histéria sobre bolsa de valores no Brasil e a forma como o Indice
Bovespa ¢ calculado. No capitulo seguinte, foi apresentada a metodologia que foi aplicada na
pesquisa, para que, no quinto capitulo, o trabalho apresente a andlise diaria das maiores

variagoes e a estima¢do do modelo proposto.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O QUE INFLUENCIA NA VARIACAO DE PRECOS DE UMA ACAO

Segundo a Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970), os precos das acdes
devem refletir as informagdes disponiveis sobre ela. Este comportamento ¢ importante, visto
que a bolsa de valores ¢ o local onde os agentes tomam as decisdes de investimentos, agindo

de acordo com esse comportamento (SANTOS et. al, 2008)

Para que um mercado seja considerado eficiente, ¢ necessario que certas condigdes sejam
observadas para que o preco de um ativo reflita as informacdes disponiveis, quais sejam: acesso
gratuito as informagdes para todos os participantes do mercado; sem custos de transagdes nas
negociacdes de titulos; todos os participantes tém igual acesso as informagdes; comportamento
semelhante dos investidores em relacdo aos efeitos das informagdes sobre os pregos das acdes

(CAMARGOS e BARBOSA, 2006).

Gomes et. al. (2011) citam que o preco de uma a¢do ¢ composto pelos retornos esperados e pelo
risco inerente a operagdo. Investidores racionais buscam o ativo com o maior retorno € menores
riscos. O entendimento do funcionamento de uma bolsa de valores ¢ importante para que o lucro
seja maximizado e os riscos minimizados. Os autores dividem estes riscos em
internos/previsiveis e externo/sistémico. O risco interno € o risco controldvel, onde os fatores
sdo inerentes aquela empresa especifica, possibilitando a diversificagdo do risco, alterando as
variaveis peculiares daquela empresa, como mudangas de estratégia, investimentos € mudancas
operacionais. O risco externo € o risco sist€émico, ele ndo pode ser controlavel, pois sdo fatores

que afetam todo um mercado.

Os precos dos ativos sofrem alteragdes de acordo com novas informacdes disponiveis no
mercado. O entendimento desse comportamento do mercado frente a novas informacdes e

acontecimentos ¢ importante para a tomada de decisdes dos agentes financeiros racionais.

A bolsa de valores e as respectivas agoes listadas nas mesmas sofrem, a todo instante, com
informagdes referentes as companhias, a economia e a politica internacional. A varia¢do no
comportamento em razao de uma noticia ou especulacdo provoca movimentacdes nos pregos

dos ativos transacionados na bolsa de valores, sejam em poucos centavos a até¢ dezenas de reais.



A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) regulamenta parte dessas informagdes para que

todos os players do mercado recebam informagdes ao mesmo tempo, evitando privilégios.

Cutler et al. (1989) citam que, da mesma forma que quando uma empresa divulga um resultado
inesperado, refletindo na variagdo acima do normal dos precos das suas a¢des, uma noticia
econdmica relevante, como um conjunto de medidas econdmicas por parte do governo, também
pode afetar o comportamento do mercado acionario. As flutuagdes nos precos ocorrem devido
a diversos fatores, reagindo a antincios sobre controle corporativo, a politica de regulamentagao

e as condigdes macroecondmicas.

Roll (1984) realizou uma pesquisa analisando os fatores que influenciavam o prego do suco de
laranja no mercado futuro. O resultado apresentou uma correlagcdo entre o pre¢o do suco ¢ a
previsdo de alteragdes climaticas na regido. A vista disso, o autor sugeriu que o preco do suco
no mercado futuro estava bem mais relacionado com a previsao meteorologica do que com o

efetivo comportamento das chuvas.

Em um mundo de agentes racionais, os precos s6 deveriam mudar com a chegada de novas
informacdes. Entretanto, na pratica, os precos se movimentam ¢ ndo podem ser atribuidos
necessariamente a qualquer nova informagdo, uma vez que flutuacdes de precos tendem a ser
grandes demais para serem justificadas pelas novas informagdes que chegam ao conhecimento

dos investidores (SHILLER, 1981).

Dessa maneira, as noticias, analises e boatos ajudam a determinar as transagdes a serem
realizadas, que, finalmente, gerardo novas informacgdes. As informagdes sdo transmitidas de um
agente a outro, tanto por relatorios, privados ou publicos, que divulgam dados numéricos e/ou
analise de dados financeiros e que permites a analise de decisdes a serem tomadas. Além disso,
informacdes que embasam o mercado, tais como as noticias econdmicas € os boatos, sao
transmitidos tanto pelo meio impresso, através de jornais e revistas, como pelo meio digital

(internet ou televisdo), e por conversas presenciais ou por telefone (NABARRO, 2016).

Segundo Abela (2002), existem varias técnicas de andlise de conteudo para se classificar uma
noticia quanto ao seu teor. Os critérios de classificagdo podem ser de categorias tematicas, por
exemplo, para coletar, na analise de noticias dos principais jornais, todas as manchetes cujo
significado tem a ver com determinada classificacdo. Agrupar elementos em categorias requer
encontrar o que cada um deles tem em comum com os outros. O que permite esse agrupamento

¢ a parte que eles t€ém em comum.



2.2 MARKOWITZ E A GESTAO DE RISCOS

Contrariando qualquer pensamento que existia até entdo sobre o mercado financeiro,
Markowitz, em 1952, através da publicagdo do artigo Portfolio Selection, demonstrou que era
possivel obter combinagdes mais eficientes de alocagao de recursos, avaliando melhor a relacao

entre o retorno esperado e o risco incorrido de uma carteira.

Até tal ano, o pensamento dominante no meio académico era de que a melhor situacdo para a
alocacao de recursos sempre foi a concentragao dos investimentos nos ativos que ofereciam os
maiores retornos esperados. Com a publicagdo de seu artigo, estruturou-se a base sobre a qual

se firmou a Teoria Moderna das Carteiras.

Esta teoria, além da fundamentacao trazida por Markowitz, tem outros dois pilares importantes
para a academia. O primeiro deles ¢ o Modelo de Precificagcdo de Ativos de Capital (CAPM),
proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965). A outra ¢ a Teoria dos Mercados Eficientes de

Fama (1970), ja citado anteriormente.

O CAPM ¢ um modelo que permite calcular a taxa de retorno de um ativo, que ¢ determinado
pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de mercado multiplicado pelo fator beta

(sensibilidade do retorno do ativo em relagdo a carteira de mercado).

Sharpe et al. (1995, p. 262) citam as principais premissas adotas por Markowitz em sua teoria,
sendo:

I.  osinvestidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no desvio
padrao dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;
II.  os investidores seriam avessos ao risco. Se instados a escolher entre duas carteiras de
mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;
III.  os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno. Instados a escolher
entre duas carteiras de mesmo risco, sempre escolheriam a de maior retorno;
IV.  seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, ao investidor seria permitido
comprar mesmo fracdes de acdes;
V. existiria uma taxa livre de risco, a qual o investidor tanto poderia emprestar quanto
tomar emprestado (premissa ndo adotada no presente estudo, que trabalhou apenas com
acoes, além de nao permitir vendas a descoberto);

VI.  todos os impostos e custos de transag@o seriam considerados irrelevantes;



VII.  todos os investidores estariam de acordo em relacdo a distribuicdo de probabilidades
das taxas de retorno dos ativos. Isto significa que somente existiria um unico conjunto

de carteiras eficientes.

Para Markowitz (1952), o retorno ¢ o fator desejavel pelo investidor e o risco (variancia) o fator
indesejavel. Assim, as carteiras devem ter a menor variancia possivel e, para que isto ocorra, o
investidor deve se valer da diversificacao dos ativos. Ademais, o desempenho individual dos
ativos nao deveria ser a base de formacao da carteira, e sim o desempenho de toda a carteira de
forma agregada. Dessa maneira, além de diversificar os papeis, o investidor deveria levar em

consideracdo também a correlagdo entre os ativos que compdem sua carteira.

Bodie e Merton (2006, p.267), citam que diversificar uma carteira significa ter quantidades
semelhantes de ativos com riscos variaveis ao contrario de concentrar todo o investimento em

apenas um ativo, limitando assim, a exposi¢ao ao risco de qualquer ativo individual.

2.3 GRAU DE ASSOCIACAO ENTRE MERCADOS INTERNACIONAIS

Existem diversos estudos que buscam analisar a relacdo entre os mercados financeiros de
diferentes paises. Lamounier ¢ Nogueira (2007) analisaram os mercados de diversos paises,
entre 1995 e 2000 e entre 2003 e 2005, verificando que o mercado brasileiro, assim como o

mexicano, responde de maneira significativa aos retornos que ocorrem em outros mercados.

O processo de globalizagdo financeira vivida no inicio do século, levou a necessidade de
adaptacao dos participantes e agentes do sistema, que passaram a ter de desenvolver e manter
estruturas de acompanhamento da movimentagdo de diversos mercados externos, de
identificacdo de riscos globais aos quais as empresas a eles vinculadas passaram a se expor, de
utilizac¢ao de instrumentos eficientes na medigao desses e de outros riscos e, também, de analise
e selecdo de estratégias de “hedging” adequadas a reducdo ou eliminagdo dos riscos de suas

operagoes (PINHEIRO, 2007, p.93).

Todas as nagdes participantes da internacionalizagdo devem esforcarem-se para ndo permitir
que o incremento descontrolado do fluxo de divisas cause desequilibrio nas contas do pais, bem
como para evitar a fuga de capitais numa eventual crise financeira internacional. Além disso,
os paises emergentes devem atentar-se para a sensibilidade dos investidores externos ao
cumprimento de metas estipuladas pelos governos locais, comumente ligadas a ajustes fiscais,

reformas constitucionais, entre outros, cuidando para que, em face de sinal de dificuldade de
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cumprimento das metas, o pais ndo sofra com a retirada abrupta dos recursos estrangeiros em
decorréncia da perda de confianca no equilibrio econdmico nacional, (PINHEIRO, 2007, p.38-

39)

Gongalves (1996) cita trés dimensdes que o processo de internacionalizacdo do mercado
financeiro traz. A primeira ¢ uma maior integragao entre os sistemas financeiros nacionais, que
passam a depender de varidaveis comuns € acompanhar mutuamente seus movimentos. A
segunda ¢ um acirramento da concorréncia com relacdo ao sistema financeiro internacional,
uma vez que, estando os investimentos expostos com maior facilidade a outros sistemas
financeiros, ¢ necessario oferecer vantagens a rentabilidade dos investimentos nacionais. Por
ultimo, um avanc¢o da internacionalizacdo da producdo de servigos financeiros, no sentido de

que residentes de um pais tém acesso maior a servigos financeiros dos demais paises.

Frankel e Schmukler (1997) apresentam que a relagao entre mercados internacionais se da por
consequéncia tanto da grande correlagdo existente entre os fundamentos domésticos das
economias, quanto da existéncia de fundamentos econOmicos compartilhados entre os

mercados, como por exemplo, o preco mundial das comodities.

Quando analisamos o caso do Brasil, vemos que a bolsa de valores do pais encontra-se
frequentemente em exposi¢do as atuacdes das principais instituicdes financeiras € nado
financeiras mundiais, cujos volumes transacionados sdo superiores em relagdo aos paises

periféricos.
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3 METODOLOGIA
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, uma vez que buscou identificar os fatores que
caracterizam ou contribuem para a ocorréncia de fenomenos, como no caso estudado, a variagao
do Ibovespa. Com relagdo aos procedimentos técnicos, realizou-se uma pesquisa nao

experimental, ex-post fato de natureza quantitativa.

Do ponto de vista de sua natureza, serd uma pesquisa aplicada, pois tem como objetivo gerar
conhecimentos para uma aplicagdo pratica voltada a procura da solugdo de um problema. Ja do
ponto de vista da forma de abordagem do problema, serd uma pesquisa quantitativa, pois utiliza

de analise de dados baseada no uso de estatistica.

3.2 AMOSTRA

Para explicarmos as maiores altas e quedas do Ibovespa nesta década, coletamos, a principio,
no site da bolsa de valores brasileira as informagoes diarias sobre o fechamento do indice
Bovespa, assim como o volume de negociacdo em milhdes. Tendo tais dados, calculou-se a
variagdo dos pontos de um dia para o outro, dado pela divisdo do dia corrente sobre o dia util

anterior menos 1. Deste modo, obteve-se a porcentagem da variagdo, utilizada na pesquisa.

O periodo analisado ¢ referente as variacdes diarias do dia 04/01/2010 a 30/09/2019. A partir
desse universo, foram selecionadas sessenta variagdes, sendo as trinta maiores e as trinta

menores do periodo.

3.3 VARIAVEIS DE ESTUDO

Selecionadas as datas, buscamos através de pesquisas no acervo do conceituado jornal Folha
de Sdo Paulo as noticias referentes ao fechamento do mercado nestes dias. A partir de entdo,
entendemos por qual razdo principal a bolsa de valores variou tanto naquele dia. Para esta razao,
buscamos classifica-las quanto ao seu teor geografico, se a variagao decorreu de algo no Brasil
(“Interno”), ou no exterior (“Global”), quanto ao cenario (“Politico”/ “Econdmico”) e quanto
ao teor especulativo, se a variacdo se deu devido a algo que realmente ocorreu (“Fato”), ou se
era apenas expectativa do mercado (“Expectativa”). Coletamos também o retorno do Ibovespa
no dia util anterior ao dos selecionados no estudo, para estudarmos a correlacdo entre os

fechamentos.
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De forma similar, dadas as datas com maiores variagdes, coletamos no site de finangas
Investing.com, as informagdes de abertura e fechamento do indice americano S&P 500 e do
dolar comercial, para que possamos acompanhar também as oscilagdes destas duas variaveis
nos dias selecionados. Para o S&P500, quando a data coincide com algum feriado norte-
americano que as bolsas do pais ndo abriram, coletamos os dados de retorno de seu ultimo dia
de abertura. Da mesma forma que utilizamos para o Ibovespa, também coletamos os dados do

dia util anterior.

O S&P 500 ¢ o principal indice de referéncia do mercado americano, e mede a variagdo das 500
principais empresas cotadas nas bolsas de valores de Nova York e na Nasdaq, representando
cerca de 80% da capitalizagdo do mercado de valores dos Estados Unidos. Como os ativos que
compodem a carteira do S&P sdo, ndo somente as maiores empresas dos Estados Unidos, mas
as maiores do mundo, o indice reflete boa parte das receitas, lucros e capitalizagdo dos mercados
globais de titulos de renda variavel, impactando diretamente o astral dos investidores que

também se arriscam no mercado brasileiro.

J& o dolar comercial ¢ também um bom benchmark para avaliarmos o mercado financeiro, uma
vez que a maioria dos paises do mundo fixaram suas taxas de cdmbio em relacdo ao ddlar, e
geralmente, quanto mais estrangeiros investem no Brasil, mais o dolar se desvaloriza frente ao

real.

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

Para explicarmos as variagdes ocorridas nesses sessenta dias estudados, utilizaremos o modelo
de teste de hipoteses. O teste de hipoteses € um procedimento estatistico baseado na andlise de
uma amostra, usado para avaliar determinados parametros que sdo desconhecidos em uma
populagdo. Seu objetivo ¢ decidir se uma afirmacao, em geral, sobre parametros de uma ou mais

populagdes ¢, ou ndo, apoiada pela evidéncia obtida dos dados amostrais.

No caso deste trabalho, utilizaremos o modelo de andlise multivariada, mais precisamente uma
analise de regressao linear multipla, que busca identificar e quantificar a associagdao entre um
conjunto de variaveis explicativas e uma variavel dependente ou explicada, desenvolvendo uma

combinagdo linear das variaveis.
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O objetivo principal da analise de regressao linear multipla ¢ apontar e comparar a importancia

de variaveis independentes Xs para uma Unica variavel dependente Y (no caso o Ibovespa).

Dessa maneira, testaremos, entre as variaveis independentes mencionadas se¢ao anterior, quais
delas sdo mais uteis para explicar e/ou prever as variagdes do Ibovespa. O modelo de regressao

utilizado sera:

Varlbov; = B, + fiVarDoélar; + B,VarS&P500; + B3VarS&P500,_1py +
ﬁ4VarIb0vl-_1D_U + ,85D1i + ﬂGDZi + ,87D3i + &i

Onde, D1;, D2; e D3; sdo varidveis Dummy que assumem valor:
D1;,=1, se “Interno” ¢ D1;, = 0, se “Global”;
D2;,=1, se “Fato” e D2;, = 0. se “Expectativa”;

D3;,=1, se “Politico” e D3;, =0, se “Econdmico”.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 AS MAIORES VARIACOES DO IBOVESPA NO PERIODO

Na tabela 1, apresentamos as 30 maiores baixas do periodo estudado. Destas trinta variagdes,
podemos notar que dezoito delas tiveram influéncia do mercado internacional, ao passo que
doze foram devidos a cenarios internos. Dezesseis ocorreram apds a ocorréncia de um evento,
enquanto quatorze delas por conta de expectativas no mercado. Por fim, doze ocorreram devido

a um acontecimento politico e dezoito devido a um acontecimento econdmico.

A maior das desvalorizag¢des da década, conforme vemos na tabela, ocorreu no dia 18/05/2017,
dia que ficou conhecido no mercado financeiro como “Joesley Day”. A expressao ¢ oriunda do
dia em que um 4udio, parte da delagdo premiada de Joesley Batista, entdo dono do grupo JBS,
no qual foi registrado aval do presidente da republica Michel Temer para se comprar o siléncio
do ex-presidente da Camara dos Deputados Eduardo Cunha, devido aos desdobramentos da
operacdao Lava Jato da Policia Federal. Pelo teor da gravagdo, armava-se ali boas evidéncias
para que ocorresse o impeachment de Temer, o que adiaria ainda mais a reforma da previdéncia,

aguardada sob forte expectativa pelo mercado financeiro.

Outro dia com forte desvalorizacdo, dia 08/08/2011, ocorreu apds a agéncia Standard and
Poor’s rebaixar a nota de crédito, pela primeira vez em 70 anos, da qualificagdo maxima AAA,

para AA+, desencadeando um aumento na taxa de juros americana.

Quando cruzamos as informacgdes, vemos que dez dessas maiores desvalorizagdes ocorreram
por fatos que ocorreram na economia internacional, como o rebaixamento da nota de crédito
dos Estados Unidos, contrastando com o valor de zero ocorréncias em expectativas internas de
ambito econdmico. Outra informacgao interessante ¢ que somente duas desvalorizagdes foram
classificadas como “politicas” e “globais”, sendo uma delas a elei¢do de Donald Trump como
presidente dos Estados Unidos, em 11/11/2016 e a outra a possivel saida do Reino Unido na

Unido Europeia, em 10/06/2016.

Além destas, sete desvalorizagdes ocorreram por expectativas no cenario politico interno, sendo
trés delas referente a pesquisas eleitorais em um intervalo menor que um meés, sempre que a
candidata a reeleicdo Dilma Rousseff abria vantagem eleitoral frente ao candidato tucano Aécio

Neves.
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Tabela 1- Maiores quedas do Ibovespa na década

Variagdo Acontecimento Interno ou Global? Fato ou Expectativa? Politico ou Econémico?

D daJBS Michel T dand |
18/05/2017  -8,80% ono da Mgr.j:uvou \chel Temer dando aval para Interno Fato Politico
comprar siléncio de Eduardo Cunha

Rebaixamento da nota de crédito dos Estados Unidos .
08/08/2011  -8,08% L ) Global Fato Econdmico
pela agéncia Standard and Poor’s
Continuidade da aversdo a risco por medo de uma
04/08/2011  -5,72% N i P Global Expectativa Econdmico
estagnagdo do crescimento global
Pregos do petréleo em queda por preocupagdes com o
excesso de oferta
Comunicado do Fed informando que ha riscos
22/09/2011  -483% ., . .. . ; d . Global Expectativa Econdmico
significativos" para a economia americana

Intensificagdo dos temores com a salde fiscal de paises

02/02/2016  -4,87% Global Fato Econdmico

04/02/2010  -4,73% Global Expectativa Econdmico
europeus
Divulgagdo de pesquisas mostrando a presidente Dilma
29/09/2014  -4,52% gagao de pesq nostrando ap Interno Expectativa Politico
avangando na corrida presidencial.
28/05/2018 -4,49%  Greve dos caminhoneiros Interno Fato Politico
01/12/2014 -4,47%  Dados negativos sobre a economia da China Global Fato Econdmico
02/07/2013 -4,24%  Forte queda da produgdo industrial brasileira Interno Fato Econdémico
13/10/2015  -4,00% Queda acima do esperado nas importagdes pela China Global Fato Econdmico

Equipe da Lava Jato ameagando renunciar se o pacote . .
01/12/2016 -3,88% X N Interno Expectativa Politico
/12/ " de medidas contraa corrupgdo for aprovado P

Preocupagdes com um possivel atraso na tramitagdo da . L
06/02/2019  -3,74% . Interno Expectativa Politico
reforma da Previdéncia

12/12/2014 -3,73% Queda no prego do petrdleo Global Fato Econdmico
A tod tativas de alta dos j Estad

09/09/2016 -3,71% u'men 0 das expectativas de alta dos Juros nos Estados Global Expectativa Econdmico
Unidos

15/04/2013 -3,66%  Crescimento abaixo do esperado da economia da China Global Fato Econdmico

A do da PEC d derdo E: ti
27/03/2019  -3,57% provagdo aa que recuz o poderdo Executivo Interno Fato Politico
sobre o Orgamento

Cresceram as chances de Lula assumir um ministério no . -
15/03/2016  -3,56% i Interno Expectativa Politico
governo Dilma

Revisdo na projegdo de crescimento da economia
18/08/2011  -3,52% . proj -Q Global Expectativa Econdmico
mundial por meio da Morgan Stanley

Pessimismo quanto ao andamento do impeachment de

04/04/2016  -3,52% Dilma Interno Expectativa Politico
Redugdo do indice de confianga do consumidor

29/06/2010  -3,50% ¢ ¢ Global Fato Econdmico
americano
Pesquisa Datafolha mostrando Dilma em primeiro lugar

21/10/2014  -3,44% q P g Interno Expectativa Politico

nas intengdes de voto

27/04/2010 -3,43%  Rebaixamento dos ratings de Portugal e Grécia Global Fato Econdmico

Empate técnico entre Aécio Neves e Dilma Rousseff na
10/10/2014  -3,42% 'p X ) . Interno Expectativa Politico
ultima pesquisa pré-eleigcdo
Decisdo inesperada do Banco Central de manter a taxa .
17/05/2018  -3,37% K Interno Fato Econémico
Selicem 6,5%

Novas preocupagbes em relagdo a situagdo econdmica

04/05/2010  -3,35% . Global Expectativa Econdmico
europeia

10/06/2016 -3,32%  Possivel saida do Reino Unido da Unido Europeia Global Expectativa Politico

17/05/2012 -3,31%  Rebaixamento do rating da Grécia Global Fato Econdmico

08/12/2014  -3,31% Queda do prego do petrdleo Global Fato Econdmico

Eleicdo de Donald Trump como presidente dos Estados

. Global Fato Politico
Unidos

11/11/2016  -3,30%

Da mesma maneira, selecionamos as trinta maiores valorizacdes do Ibovespa na década,

conforma apresentado na tabela 2.
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Destas trinta variagdes, podemos notar que quinze delas tiveram influéncia do mercado
internacional e quinze devido a cenarios internos. Vinte e duas ocorreram apos a ocorréncia de
um evento e oito por conta de expectativas no mercado. Quatorze ocorreram devido a um

acontecimento politico, enquanto dezesseis a um econdomico.

Os dois maiores movimentos de alta observadas durante o periodo estudado aconteceram em
um intervalo inferior a quinze dias, em mar¢o de 2016. No dia dezessete do mesmo més, a bolsa
fechou em sua maior alta em sete anos com o reflexo do agravamento da crise politica brasileira
apos a divulgagdo de conversas telefonicas do ex-presidente Lula gravadas no ambito da
operagdo Lava Jato, a suspensdo de sua posse como ministro da Casa Civil do governo Dilma

e a abertura da comissao que votaria o impeachment da entdo presidente petista.

Ainda em marg¢o de 2016 ocorreu a segunda maior alta da bolsa de valores da década. Esta se
deu no dia trés, quando o senador Delcidio do Amaral, do Partido dos Trabalhadores (PT) do
Mato Grosso do Sul, ex-lider do governo no Senado Federal, assinou um acordo de delagao

premiada no ambito da operagao Lava Jato citando Lula e Dilma.

Saindo um pouco do conturbado cenario politico brasileiro em 2016, a terceira maior variacao
positiva do Ibovespa ocorreu em nove de agosto de 2011, um dia apds a bolsa ter caido 8,08%.
O cenario de recuperacao foi estimulado principalmente pelo antincio do Banco Central dos

Estados Unidos em manter inalterada as taxas de juros até meados de 2013 entre 0% e 0,25%.

A maior combinacao de fatores apresentado nas altas ¢ a “Global, Fato e Econdomico”, assim
como ocorre nas maiores baixas. No entanto, esta combinagdo ocorre treze vezes nas maiores
altas, contra dez nas maiores baixas. Desta maneira, das sessenta maiores variagoes diarias

ocorridas no indice no periodo estudado, vinte e trés deles ocorreram pelas razdes supracitadas.

A segunda maior combinacdo foi a “Interno, Fato e Politico”, com oito ocorréncias, seguidos
da “Interno, Expectativa e Politico, com cinco. Assim, percebemos a importancia de um cenario
politico nacional estdvel para o crescimento da economia e maior satde financeira das

principais empresas do pais.
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Tabela 2- Maiores altas do Ibovespa na década

Variagdo Acontecimento Interno ou Global? Fato ou Expectativa? Politico ou Econémico?
17/03/2016 6,60% Suspensédo da posse de Lula como ministro da Casa Civil Interno Fato Politico
03/03/2016 5,12% Acordo de delagdo premiada de Delcidio do Amaral Interno Fato Politico
Banco Central Americano mantem a taxa de juros
09/08/2011 510% . ! Global Fato Econdmico
inalterada
Expectativas sobre a formagdo da nova equipe . .
21/11/2014 5,02% . R Interno Expectativa Politico
econdmica do governo Dilma
Pesquisa mostrou Aécio Neves, com 58,8% dos votos . )
13/10/2014 4,78% L. . Int E tati Polit
/10/ ? validos, contra 41,2% de Dilma Rousseff. nterno xpectativa oftico
03/11/2015 4,76% Balangos de empresas divulgadas Interno Fato Econdmico
Expectativa de que o Banco Central Europeu e o FED
27/07/2012 4,72% pedt queot ) peueo Global Expectativa Econémico
anunciem novas medidas de estimulo monetario.
Resultado do primeiro t daeleicd idencial, .
06/10/2014  4,72% esuitado o primeiro u'rno ae egao pres! enC|ja1~ Interno Fato Politico
gque mostrou arrancada final do candidato de oposigdo
Decisdo do Banco do Jap&o de colocar uma de suas taxas .
29/01/2016 4,60% K X Global Fato Econdmico
de juros no negativo
08/10/2018 4,57% Resultado do primeiro turno das eleiges presidenciais Interno Fato Politico
Banco Central do Japdo amplia seu programa de
31/10/2014  4,38% !  apaoamp prog Global Fato Econdmico
estimulos monetarios.
Fundo de 750 bilhdes de euros para ajudar os paises da
10/05/2010 4,11% P ) P Global Fato Econdmico
zona do euro
Expectativa de afastamento iminente da presidente . -
10/05/2016 4,08% ) Interno Expectativa Politico
Dilma Rousseff
22/02/2016 4,07% Valorizagdo do prego das commodities Global Fato Econdmico
Nova fase da operagdo Lava Jato envolvendo o ex-
04/03/2016 4,01% i .p ,9, K Interno Fato Politico
presidente Luiz Indcio Lula da Silva
07/11/2016 3,98%  Vantagem de Hillary nas pesquisas Global Expectativa Politico
10/10/2011 3,96% Novo plano para ajudar a combater a crise europeia Global Fato Econdmico
21/05/2012 3,81% Dia de valorizagdo depois de perdas consecutivas Global Fato Econdmico
Corte de oito ministérios e a reducdo em 10% do saldrio
02/10/2015 3,80% . ¢ ? Interno Fato Politico
dos ministros
Divulgagdo d isa Ib ite do dia anterior, ) .
02/10/2018 3,80% 'vi'gagdo da pesqu|§a .ope nanoite do dia anterior Interno Expectativa Politico
com Bolsonaro em primeiro
Dia de valorizagdo depois de fortes perdas no dia
11/08/2011  3,79% , b0 dep P Global Fato Econdmico
anterior
09/12/2015 3,75% Dia de valorizagdo depois de perdas consecutivas Global Fato Econdémico
03/01/2017 3,73% Dia de valorizagdo depois de perdas consecutivas Global Fato Econdmico
24/01/2018 3,72%  Condenagdo de Lula no TRF-4 Interno Fato Politico
Acordo de lideres europeus sobre medidas contra a .
27/10/2011 3,72% K . . Global Fato Econdmico
crise da divida no continente.
SinalizagSes do presidente eleito Jair Bolsonaro sobre a
30/10/2018 3,69% ¢ p L Interno Expectativa Econémico
reforma da Previdéncia
A t la de deputad f d
08/04/2016 3,67% . umentona parcela de deputados a favor do Interno Expectativa Politico
impeachment
Comissdo especial doimpeachment aprova o parecer
12/04/2016  3,66% /590 €SP P P P Interno Fato Politico
favoravel a abertura do processo
Atividade industrial da China cresceu pela primeira vez
02/09/2013  3,65% pelap Global Fato Econ&mico
em quatro meses
27/08/2015 3,64% PIB dos Estados Unidos veio melhor que o esperado Global Fato Econdmico




4.2 ANALISE DOS RESULTADOS DA REGRESSAO

Na figura 1, apresenta-se o modelo de regressdo para as maiores variagdes negativas ocorridas
no periodo estudado. Na andlise dos resultados da regressao inicial, apresentados na Figura 1,
foram avaliados a significancia do modelo global, o coeficiente de determinagdao e a

significancia dos coeficientes estimados.

O coeficiente de determinacdo R? de 0,6197, mostra-se que cerca de 61% das variagdes do
Ibovespa podem ser explicadas pelo modelo. O teste estatistico de t, bem como o p-valor das
variaveis independentes sao usados para identificar quais varidveis tem coeficientes

estatisticamente significativos.

Figura 1- Modelo de regressao para maiores quedas

Modelo 1: MQC, usando as observacgdes 1-30
Variavel dependente: Ibovespa

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const -0,0229547 0,00526705 -4,366 0,0002 Hxx
SP500 0,395145 0,152348 2,554 0,0166 **
SP5001 0,108279 0,215702 0,5020 0,6207
IBOV1 0,218068 0,154222 1,414 0,1714
DOLER -0,484256 0,137113 -3,532 0,0019 %
DInternoGlobal 1 -0,00679091 0,00609256 =1,3115 0,2770
DFatoExpectati~_l —-0,00482843 0,00396652 <1, 287 0,2364
DPOlitiCOECOHOw_l 0,000538006 0,00604594 0,08899 00,9295
Média var. dependente -0,041797 D.P. var. dependente 0,013076
Soma resid. quadrados 0,00188¢ E.P. da regressao 0,009258
R-guadrado 0,619702 E-quadrado ajustado 0,45%865%8
F(7, 22) 5,121335 BP-valor (F) 0,001440
Log da verossimilhanca 102,5510 Critério de Rkaike -189,1020
Critério de Schwarz -177,8%24 Critério Hannan-Quinn -185,5160

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 8 (DPoliticoEconomico 1)

Teste RESET para especificacdo -
Hipétese nula: a especificacdo & adequada
Estatistica de teste: F(2, 20) = 17,8761
com p-valor = P(F{(2, 20) > 17,876l) = 3,52919e-005

Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipétese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: IM = 13,3896

com p-valor = P(Qui-quadrado(ll) > 13,38%6) = 0,268625
Teste da normalidade dos residuos -

Hipétese nula: o erro tem distribuig¢do Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,572053
com p-valor = 0,751243

Para verificar a estabilidade dos parametros foi utilizado o teste de Chow, obtido por meio do
programa Gretl. Nesse caso o modelo nao esta bem especificado. Também foram determinados
a auséncia de heteroscedasticidade dos residuos (valor p = 0,27) e a normalidade dos residuos

(valor p=0,57).
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Desta forma, baseado nos valores da estatistica t, pode-se concluir que as varidveis f; (Variacao
do dolar) e 5, (Variagdo do S&P500) sdo as que contribuem significativamente para o modelo,

resultando na especificagdo do seguinte modelo reduzido:
Varlbov; = By + [iVarDélar; + B,VarS&P500; + ¢;
Os resultados da estimag¢ado deste novo modelo sdo apresentados na figura 2 abaixo.

Figura 2- Modelo de regressdo reduzido para maiores quedas

Mocdelo €: MQO, usando as observacgfes 1-30
Variawvel dependente: Ibovespa

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const -0,0288498 0,00280515 -10; 28 7,75e-011 **%*

SP500 0,269131 0,0973710 2,764 0,0102 *%

DOLAR -0,587719 0,115065 -5,108 2,28e-05 *x%
Média var. dependente -0,041797 D.P. var. dependente 0,013076
Soma resid. quadrados 0,002222 E.P. da regressdo 0,00%072
R—quadrado 0,551909 R-quadrado ajustado 0 51871
Fi{2, 27) 16,62778 P-valor (F) 0,000020
Log da verossimilhanga 100,0904 Critério de Rkaike -1%4,1808
Critério de Schwarz -189,9772 Critério Hannan-Quinn -192,8360

Teste RESET para especificacdo -
Hipdtese nula: a especificagdo €& adegquada
Estatistica de teste: F(2, 25) = 20,7613
com p-valor = P(F(2, 25) > 20,7613) = 4,86555e-006

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipétese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: IM = 15,75
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 15,75) = 0,00759539

Teste da normalidade dos residuos -
Hipétese nula: o erro tem distribuicfdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,93589
com p-valor = 0,379862

Analisando os resultados da regressao, apresentados na figura 2, pode-se dizer que o modelo
acima tem significancia estatistica (F = 16,627) com um p-valor menor que 0,0001. O modelo
estimado apresenta um R2 de 0,55 indicando um moderado grau de ajuste. Todos os
coeficientes das variaveis independentes sdo estatisticamente significativos. O modelo ndo esta
bem especificado, tendo sido determinados a presenca de heteroscedasticidade dos residuos

(valor p = 0,007) e a normalidade dos residuos (valor p = 0,37).

Da mesma forma, verificamos a estabilidade dos parametros para as variagdes positivas

estudadas, conforme apresentado na figura 3.

O coeficiente de determinagao R* de 0,1181, mostra que, para as maiores altas do Ibovespa no

periodo, apenas 11% delas podem ser explicadas pelo modelo, o tornando estatisticamente
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pouco explicativo. Da mesma maneira que realizamos na mensura¢do do modelo para as
maiores quedas, retirou-se, uma a uma, as variaveis com maiores p-valor, até que a equacao
ficasse apenas com duas varidveis independentes. Assim, pode-se inferir que para as maiores
altas, as variaveis que mais explicam essas variagdes, mesmo nao sendo significativas

estatisticamente, sdo as variaveis [; (Variagao do dodlar) e f5D1; (Dummy “Interno” / “Global’)

Figura 3 - Modelo de regressao para maiores altas

Modelo 1: MQO, usando as cbservagdes 1-30
Variavel dependente: Ibovespa

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 0,0381831 0,00403708 9,458 3,29e-09 **¥
SE500 0,018%e00 0,130430 0,1454 0,8857
SP5001 —0,0144268 0,133442 —-0,1081 0,9149
IBOV1 0,00633876 0,00357%4 0,06774 0,9466
DOLAR -0,0982111 0,116366 —0,68440 0,4078
DInternoGlobal 1 0,00229525 0,00466330 0,4522 0,6275

DFatoExpectati~ 1 0,0013078e 0,00325839 0,4014 0,8820
DPoliticoEcono~_1 0,0010067¢ 0,00464653 0,22%¢ 0,8205

Média var. dependente 0,042337 D.P. var. dependente 0,006625
Soma resid. guadrados 0,001123 E.P. da regressédo 0,007143
R-guadrado 0,118147 R-quadrado ajustado -0,162442
E{ly 22) 0,421069 P-valor (F) 0,878693
Log da verossimilhanga 110,3320 Critério de Rkaiks -204,6641
Critério de Schwarz -193,4545 Critério Hannan-Quinn -201,0780

Excluindo a constante, a variavel com maior p-valor foi 4 (IBOV1)
Teste RESET para especificagdo -

Hipétese nula: a especificagio é adequada

Estatistica de teste: F(2, 20) = 3,30581

com p-valer = P(F(2, 20) > 3,30581) = 0,0574891
Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipétese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: IM = §,15691

com p-valor = P(Qui-quadrado(11) > 8,15691) = 0,699182
Teste da normalidade dos residuos -

Hipétese nula: o erro tem distribuigdo Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,10969
com p-valor = 0,0285858

Para as maiores altas do indice, o modelo também estd bem especificado (valor p=0,06). Foram
determinados a auséncia de heteroscedasticidade dos residuos (valor p = 0,69) e auséncia da

normalidade dos residuos (valor p = 0,02).

Para as maiores altas do periodo, excluindo as varidveis com maior p-valor, resultou-se no

seguinte modelo reduzido:
Varlbov; = By, + fiVarDoélar; + fsD1; + ¢

Com o modelo reduzido, conforme apresentado na figura 4, o coeficiente de determinagdo R?
passou para 0,10, reiterando a baixa explicacdo do modelo para as maiores altas estudadas no

periodo.
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Figura 4 - Modelo de regressao reduzido para maiores altas

Modelo 6: MQO, usando as observagdes 1-30
Variavel dependente: Ibovespa

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 0,0397517 0,00186488 21,32 2,01e-018 **x*
DOLAR -0,107004 0,0951159 -1,125 0,2705
DInternoGlobal 1 0,00236363 0,00251913 0,9383 0,3564

Média var. dependente 0,042337 D.P. var. dependente 0,006625

Soma resid. guadrados 0,001137 E.P. da regressao 0,006488
R-guadrado 0,107059 R-quadrado ajustado 0,040915
Fi2, 2i) 1,618575 P-valor (F) 0,216825
Log da verossimilhanca 110,1446 Critério de ARkaike -214,2892
Critério de Schwarz -210,0856 Critério Hannan-Quinn -212,9444

Teste RESET para especificagdo -
Hipdtese nula: a especificagdo
Estatistica de teste: F(2, 25)

¢ adequada
com p-valor = P(F(2, 23) > 2,1ele

2,16166
6) = 0,136171

Teste de White para a heteroscedasticidade -
Hipétese nula: sem heteroscedasticidade
Estatistica de teste: LM = 9,80449
com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 9,80449%) = 0,0438529

Teste da normalidade dos residuos —
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdc Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,70459
com p-valor = 0,021231



5 CONCLUSAO

Este trabalho se propds a analisar as sessenta maiores variagdes diarias do Ibovespa nesta
segunda década do século XXI, para avaliar possiveis convergéncias nos fatores que levaram a
tais oscilagdes. Para isto, foram selecionadas variaveis independentes, como o retorno do dolar
comercial e do indice americano S&P500, além de varidveis Dummy classificadas a partir de
noticias didrias veiculadas na imprensa financeira, para entendermos se o acontecimento que

causou tal oscilacao ocorreu pelos fatores binarios discriminados nas Dummys.

Esta década foi marcada por grande instabilidade politica no cenario nacional, com o
impeachment da ex-presidente Dilma Roussef e a saida do Partido dos Trabalhadores do poder
apds quatorze anos, por um cenario de crise na Unido Europeia, e uma possivel saida do Reino
Unido do bloco, além de forte variacao no preco das comodities, impactando diretamente as

economias latino-americanas.

Toda esta instabilidade impactou diretamente na bolsa de valores brasileira, apresentando
momentos de grande variagdo, principalmente no ano de 2016, durante toda a tramitacdo do
processo do impeachment. Das sessenta maiores variagdes do Ibovespa na década, dezesseis

delas (26,6%) ocorreram neste ano.

Quando tabulamos as informag¢des com todas as altas e quedas existentes no periodo, vemos a
ocorréncia de algumas combinagdes interessantes. Das sessenta variacdes, trinta delas (50%),
ocorreram com a combinacdo “Global” e “Econdmico”, e vinte e trés delas (38%), sendo
“Interno” e “Politico”. Restaram assim trés combinagdes “Global” e “Politico” e quatro

“Interno” e “Econdmico”.

Este resultado nos mostra exatamente uma dicotomia entre as maiores ocorréncias considerando
apenas duas das trés Dummys estudadas. Enquanto as varia¢des internas, muito se devem ao
conturbado cendrio politico brasileiro vivido nesta década, as que ocorreram devido aos

acontecimentos globais sdo em sua grande maioria de fatores econdmicos.

Ja quando consideramos as trés vaiaveis Dummy independentes aplicadas no modelo proposto,
vemos que a combinacdo de maior ocorréncia foi a “Global”, “Fato” e “Econdmico”, com vinte
e trés participacdes, corroborando com Gongalves (1996), que cita como uma das dimensdes
da globalizacdo a dependéncia entre os sistemas financeiros nacionais, € 0 acompanhamento

mutuo de seus movimentos.
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A pesquisa nos mostrou também um resultado que vai contra o jargdo comumente utilizado no
mercado financeiro de que “a bolsa de valores sobe no boato e desce no fato”. Para as trinta
maiores altas que ocorreram no indice durante a década, vinte e duas delas (73,3%) se deram
apds um “fato” e oito delas (26,7%) por “boatos”, ou como descrevemos neste trabalho, por
expectativas do mercado. Para as trinta maiores quedas, dezesseis delas ocorreram ap6s um fato

(53,3%) e quatorze delas (46,7%) apos uma expectativa.

Na aplicacao do modelo de MQO, para entendermos quais das variaveis independentes sdo uteis
para explicar as maiores variagdes do Ibovespa, apenas para as maiores quedas do indice no
periodo encontramos varidveis explicativas. O ddlar comercial e o indice S&P500 foram as
variaveis com p-valor abaixo de 1%, tornando-as significativas para o modelo, afirmando a
dependéncia e exposicdo da bolsa de valores do Brasil em relagdo as principais instituicdes
financeiras mundiais. Para as maiores altas do periodo, nenhuma das variaveis independentes

foram quteis para a explicacdo do modelo.

Feitas estas consideragdes, conclui-se, ao final deste trabalho, que as variaveis Dummy
Interno/Global, Politico/Econdmico e Fato/Expectativa ndo sdo uteis para a modelagem
proposta para avaliarmos o retorno do Ibovespa no periodo selecionado. Apenas o retorno do

dolar comercial e do indice S&P500 puderam explicar parte das variagdes negativas.

Uma amostra com sessenta variacdes pode ndo ter sida suficiente para explicarmos o modelo
proposto, mas boa parte das grandes variagdes restantes ja& ndo conseguimos coletar as
informacdes claras nos noticiarios para podermos classificar as variaveis Dummy. Uma vez que
vimos uma maior significancia das variaveis retorno do S&P500 e retorno do dolar, sugere-se
para as seguintes pesquisas que se busque um modelo para explicar as variagdes do Ibovespa,
usando ndo somente estas variaveis, como outros indicadores de bolsa de valores de grandes

parceiros comerciais brasileiros, como a China e a Argentina.
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ANEXOS

ANEXO 1 - COMPOSICAO DA CARTEIRA TEORICA DO IBOVESPA

VALIDA PARA O QUADRIMESTRE DE SETEMBRO A DEZEMBRO DE

2019
Codigo Acgdo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
ITUB4 ITAUUNIBANCO |PN NI 4.738.562.684 9,439
VALE3 VALE ON NM 3.147.743.563 8,274
BBDC4 BRADESCO PN ED N1 3.873.597.664 7,49
PETR4 PETROBRAS PN N2 4.520.185.835 7,157
B3SA3 B3 ON NM 2.019.623.983 5,292
PETR3 PETROBRAS ON N2 2.949.857.480 5,063
ABEV3 AMBEYV S/A ON 4.344.066.764 4,139
BBAS3 BRASIL ON NM 1.332.879.313 3,444
ITSA4 ITAUSA PN N1 4.494.029.326 3,355
JBSS3 JBS ON NM 1.620.646.499 2,487
LREN3 LOJAS RENNER ON NM 781.384.541 2,136
BBDC3 BRADESCO ON ED N1 1.122.288.933 2,024
IRBR3 IRBBRASIL RE ON NM 931.245.894 1,951
BRFS3 BRF SA ON NM 811.416.229 1,606
RAIL3 RUMO S.A. ON NM 1.053.753.059 1,302
SUZB3 SUZANO S.A. ON NM 725.859.318 1,285
BBSE3 BBSEGURIDADE |ON NM 671.601.167 1,279
RENT3 LOCALIZA ON NM 560.843.706 1,268
MGLU3 MAGAZ LUIZA ON NM 554.184.304 1,26
RADLS3 RAIADROGASIL ON NM 213.553.757 1,238
VIVT4 TELEF BRASIL PN 415.131.868 1,204
GNDI3 INTERMEDICA ON NM 364.914.616 1,196
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 1.085.159.631 1,144
BRDT3 PETROBRAS BR ON NM 728.125.000 1,121
EQTL3 EQUATORIAL ON NM 198.202.097 1,047
CCRO3 CCR SA ON ED NM 1.115.695.556 1,025
WEGE3 WEG ON NM 740.696.136 1,019
SBSP3 SABESP ON NM 339.982.576 0,968
SANBI11 SANTANDER BR  |UNT 362.227.661 0,961
AZULA4 AZUL PN N2 317.029.956 0,902
COGN3 COGNA ON ON NM 1.498.404.420 0,794
LAME4 LOJAS AMERIC PN N1 688.058.339 0,762
HYPE3 HYPERA ON NM 407.518.048 0,761
GGBR4 GERDAU PN N1 1.026.217.784 0,736
PCAR4 P. ACUCAR-CBD PN N1 156.396.724 0,712
EMBR3 EMBRAER ON NM 735.868.554 0,706

27



CMIG4 CEMIG PN N1 969.723.092 0,691
BRML3 BR MALLS PAR ON NM 840.057.819 0,688
BPACI1 BTGP BANCO UNT N2 194.086.927 0,677
YDUQ3 YDUQS PART ON NM 299.667.897 0,648
NATU3 NATURA ON NM 350.091.602 0,605
EGIE3 ENGIE BRASIL ON NM 254.813.401 0,6
BTOW3 B2W DIGITAL ON NM 192.547.092 0,562
ELET3 ELETROBRAS ON N1 269.659.841 0,547
KLBNI11 KLABIN S/A UNT N2 637.772.642 0,545
TIMP3 TIM PART S/A ON NM 807.711.660 0,504
CSAN3 COSAN ON NM 155.404.710 0,481
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 225.964.766 0,48
CIEL3 CIELO ON NM 1.118.386.806 0,478
VVAR3 VIAVAREJO ON NM 1.147.404.383 0,461
CVCB3 CVC BRASIL ON NM 147.421.042 0,425
CSNA3 SID NACIONAL ON 642.387.288 0,421
MULTS3 MULTIPLAN ON N2 270.279.854 0,418
FLRY3 FLEURY ON NM 305.082.672 0,411
BRKM5 BRASKEM PNA NI 264.632.416 0,395
BRAP4 BRADESPAR PN NI 222.108.601 0,387
QUALS3 QUALICORP ON ER NM 223.809.099 0,387
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 263.583.096 0,371
TAEEI11 TAESA UNT N2 218.568.274 0,33
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 295.402.225 0,289
MRVE3 MRV ON NM 292.910.667 0,275
GOLL4 GOL PN N2 134.613.917 0,266
MRFG3 MARFRIG ON NM 386.047.807 0,238
IGTA3 IGUATEMI ON NM 86.913.923 0,221
USIMS USIMINAS PNA N1 513.631.763 0,201
GOAU4 GERDAU MET PN N1 597.099.426 0,2
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM 171.079.276 0,131
SMLS3 SMILES ON NM 58.842.428 0,12
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ANEXO 2 - EVOLUCAO ANUAL DO iINDICE BOVESPA

ANO iNDICE DE FECHAMENTO NOMINAL VARIAGAO ANUAL NOMINAL (%)
1968 0,00000000021 -
1969 0,00000000055 161,90%
1970 0,00000000085 54,55%
1971 0,00000000181 112,94%
1972 0,00000000101 -44,20%
1973 0,00000000105 3,96%
1974 0,00000000144 37,14%
1975 0,00000000194 34,72%
1976 0,00000000241 24,23%
1977 0,0000000034 41,08%
1978 0,00000000355 4,41%
1979 0,00000000556 56,62%
1980 0,00000000801 44,06%
1981 0,00000001714 113,98%
1982 0,00000002808 63,83%
1983 0,00000024133 759,44%
1984 0,00000130684 441,52%
1985 0,00000655489 401,58%
1986 0,00000925819 41,24%
1987 0,00001248622 34,87%
1988 0,00033082158 2549,49%
1989 0,00616154226 1762,50%
1990 0,02515660818 308,28%
1991 0,60776859589 2315,94%
1992 6,78 1015,56%
1993 37545 5437,61%
1994 4.353,92 1059,65%
1995 4.299,00 -1,26%
1996 7.039,94 63,76%
1997 10.196,50 44,84%
1998 6.784,30 -33,46%
1999 17.091,60 151,93%
2000 15.259,20 -10,72%
2001 13.577,50 -11,02%
2002 11.268,40 -17,01%
2003 22.236,30 97,33%
2004 26.196,25 17,81%
2005 33.455,94 27,711%
2006 44.473,71 32,93%
2007 63.886,10 43,65%
2008 37.550,31 -41,22%
2009 68.588,41 82,66%
2010 69.304,81 1,04%
2011 56.754,08 -18,11%
2012 60.952,08 7,40%
2013 51.507,16 -15,50%
2014 50.007,41 -2,91%
2015 43.349,96 -13,31%
2016 60.227,28 38,93%
2017 76.402,08 26,86%
2018 87.887,20 15,03%
2019 (%) 107.363,77 22,16%
* Até outubro de 2019

29



APENDICE A - A BOLSA DE VALORES NO BRASIL E O IBOVESPA

UMA BREVE HISTORIA DA BOLSA DE VALORES NO BRASIL

A historia da Bolsa de Valores de Sao Paulo remonta a 1890, quando foi criada a Bolsa Livre.
Cinco anos mais tarde, em 1895, seu nome mudou para Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo.

Finalmente, em 1960 sua denominagao foi alterada para Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Em 2000, com o objetivo de concentrar toda a negociacdo de agdes do Brasil em uma bolsa
unica, a Bovespa liderou um programa de integracdo com as oito demais bolsas de valores
brasileiras, passando a ser o Unico mercado para negociacdo de renda varidvel no Brasil,

acessado por sociedades corretoras de valores de todo o Pais.

Em marco de 2008, a Bovespa anunciou oficialmente o inicio do processo de fusdo com a
BM&F. A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, nome da nova institui¢do que surgiu com

a fusdo, se tornou uma das maiores do mundo em valor de mercado na época.

Em marco de 2017, a Bm&fBovespa S.A uniu as atividades com as desenvolvidas pela Cetip
S.A e passou a operar sob o comando da B3 S.A. A CETIP — Central de Custodia e de
Liquida¢ao Financeira de Titulos, era uma companhia de capital aberto que pode ser definida
como uma camara de liquidacdo extremamente importe para o Sistema de Pagamentos
Brasileiro, além de ser a maior depositaria de titulos privados de renda fixa da América Latina

e maior Camara de ativos privados do Brasil.

A B3 consolida ndo somente os mercados de bolsa e balcdo organizado, mas também a
infraestrutura do sistema financeiro brasileiro em uma Unica institui¢ao. Por meio da integragao
das atividades das suas partes constituintes, a B3 retine os mercados de renda variavel, renda
fixa privada, derivativos financeiros, commodities, titulos de divida bancaria e outros nos
segmentos de bolsa e balcdo, oferecendo aos participantes de mercado e seus clientes uma
solucdo completa de negociagdo, registro e poés-negociacdo. Com a fusdo, a B3 se torna uma

das principais bolsas do mundo em ternos de capitaliza¢do de mercado. (B3, 2017)

Em 2017, a Bolsa de Sao Paulo se estabeleceu no formato que a conhecemos hoje, como a B3,
estilizado como [B]? em referéncia as letras iniciais de Brasil, Bolsa, Balcao, como a bolsa de

valores oficial do pais.
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O IBOVESPA
INDICES DE ACOES

Segundo Leite e Sanvicente (1995, p.11) os indices que avaliam a flutuagao média do nivel
geral de cotagdes das agdes possuem importancia fundamental, dado que sdo eles que fornecem
instantaneamente ao publico investidor uma clara nog¢do das variagdes que retratam as
tendéncias presentes no mercado acionario, sendo importante forma de comparagdo entre os
varios mercados do mundo, de modo a viabilizar o complexo processo decisorio de
investimentos que o piblico enfrenta. E justamente através dos indices de mercado, que se
consegue distinguir as “marolas” das “ondas” que caracterizam o comportamento geral das
cotacdes das bolsas de valores e das “tempestades” que, com menor frequéncia, ocorrem nos

pregoes.

A origem dos indices aciondrios remonta ao final do século XIX, quando algumas descobertas
empiricas revelaram caracteristicas importantes sobre o comportamento do pre¢o das acdes
negociadas nos mercados de bolsa. As metodologias de apuragdo dos indices foram se

aperfeicoando a ponto de existir, atualmente, uma grande variedade de indicadores (B3, 2017).

Um indice de mercado € obtido por meio da representagao do valor de mercado de uma carteira
de agdes, ou de outros ativos disponiveis no mercado de capitais. A composi¢ao dessa carteira,
construida especialmente para efeitos do calculo do indice (denominada carteira teorica) € pré-
definida, Unica ou sazonalmente, de forma que seja possivel monitorar sua evolugdo e
desempenho ao longo do tempo. Indices de bolsa sdo ferramentas uteis para o
acompanhamento, por parte de investidores, do desempenho de mercados no curto, médio e
longo prazo. Além disso, indices podem ser utilizados como benchmark permitindo a
comparac¢do com oportunidades alternativas em geral (outros mercados/ativos). O desempenho
de um indice de agdes pode ser acompanhado por meio da observagao de seu valor absoluto ou

da variagdo percentual de sua carteira teorica (ABDI, 2019).

Os indices de mercado servem também como referéncia para a andlise do comportamento dos
precos de determinada agdo, pois ja ha muito se sabe que as cotagdes das agdes obedecem a
tendéncias gerais presentes ao mercado, as quais sdo fielmente retratadas pelos indices.
Sobretudo, os indices prestam-se como fiéis termOmetros das expectativas sentidas pelos
investidores em relagdo ao futuro desempenho da economia. Sdo eles verdadeiras réguas para

a avaliacdo quantificada das alteragdes subjetivas do animo dos investidores, e a intensidade de
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suas flutuacdes funciona como parametro indispenséavel para a analise do risco. Finalmente,
além de servirem como referéncia para a avaliagdo do desempenho de agdes e carteiras
individuais, os indices também constituem importante referéncia para a andlise
macroecondmica, porque em suas flutuagdes estd retratado o desempenho geral médio da

economia (LEITE E SANVICENTE, 1995, p.12).

Weiss (2000, p. 39) refere-se a algumas propriedades ou requisitos que marcam um indice como

bem elaborado e aceito no mercado, o constituindo como padrao de referéncia (benchmark):

O indice precisa refletir os interesses dos investidores no mercado, agregando em sua
composi¢ao titulos que sejam relevantes para eles;

Deve ser abrangente, apresentando todas as oportunidades disponiveis para investimento
em agdes no mercado a vista (representativo);

Deve possuir critérios de seleciao objetivos, com regras claras, simples e previsiveis;

E preciso que o indice seja passivel de investimento, ou seja, que os agentes no mercado
possam criar uma carteira como a carteira teorica do indice e obter com ela os mesmos
resultados deste;

Seus componentes devem ser estaveis, sofrendo raramente alteracdes, apenas em casos
avaliados como extremamente necessarios para a continuidade do indice;

Os perfis de investimento e de risco devem estar claramente definidos e informados aos
agentes do mercado;

Todas as informacgdes relevantes a respeito do indice, tais como retornos, componentes,
metodologia, custo de obtencao, devem ter ampla divulgacao;

A confiabilidade do indice deve ser mantida com o uso de alta tecnologia de elaboragado e
acompanhamento a fim de evitar a ocorréncia de equivocos.

As caracteristicas dos componentes da carteira tedrica devem estar disponiveis, e isto inclui
informacdes como pregos, eventos societarios que o afetem, o nimero de agdes da carteira
tedrica etc.;

O historico de sua atividade deve estar disponivel para consulta.
Os indices de agdes podem ser divididos em quatro categorias, a depender de sua metodologia:

indice ponderado por pesos iguais - Os precos das agdes, que compdem indices desse tipo,
possuem o mesmo peso. Trata-se de uma média aritmética simples em que o divisor € o

numero de agdes consideradas. Exemplo: Dow Jones Industrial Average (DJIA);
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indice ponderado por capitalizagio de mercado - Indice construido pela soma dos pregos de
mercado das acdes, na propor¢ao de sua capitalizacdo de mercado, ¢ denominado indice
ponderado por valor de mercado ou capitalizagdo. Exemplo: S&P500

indice de retorno ponderado por pesos iguais - Computado mediante o ajuste de seu valor
anterior a média dos retornos (de um dia para o outro) de cada agdo da cesta. Para realizar
o célculo, multiplica-se o indice de “ontem” (t — 1) pela média de retornos do dia das acdes
que compoem o indice. Exemplo: Value-Line Index;

indice ponderado por liquidez - A ponderagdo desse indice ¢ explicada pelo volume
transacionado de cada acdo que o compde. Portanto, a importancia das agdes pertencentes
a carteira tedrica variara de acordo com a negociabilidade delas no mercado. Quanto maior
a liquidez da acdo em determinado mercado, maior sera o seu peso no indice. Exemplo:

Ibovespa.

METODOLOGIA DE CALCULO DO IBOVESPA

O mais popular indicador de performance da B3 é o Ibovespa, ou Indice Bovespa. Criado em
1968, foi estabelecido um valor base de NCr$ 100,00 (100 cruzeiros novos) para a carteira
tedrica, e sua metodologia nao foi alterada desde entdo. Com a elevada taxa de inflagao
caracteristica da economia brasileira na época, o valor desta carteira foi elevado a casa dos
trilhdes de cruzeiros novos, tornando uma cifra de dificil divulgacdo e compreensdo. Dessa
forma, com o passar dos anos, zeros foram cortados para reduzir o nimero de digitos sem que
ametodologia tenha sido perdida. Em 1983, se dividiu por 100 o valor do indice. Posteriormente
se dividiu o valor por 10 em diversas ocasides. Foram elas 1985, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992,
1993 (duas vezes), 1994 ¢ 1997.

Segundo Leite e Sanvicente (1994), a criagdo do Indice se deu coincidentemente com o inicio
da explosdo econdmica, cujo pico ocorreu em maio de 1971. Entre janeiro de 1968 e maio de

1971, a carteira do indice se valorizou 12 vezes.

O objetivo do indice € representar, em tempo real, o comportamento dos principais papéis
negociados na bolsa brasileira para simular o comportamento do mercado a vista brasileiro
como um todo. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-s¢ o mais possivel da real

configuragdo das negociagdes a vista (lote-padrao) na B3. Confiavel e com uma metodologia

33



de facil entendimento, o Indice Bovespa representa de forma fiel o comportamento médio das

maiores acdes negociadas na bolsa.

O Ibovespa, assim como todos os demais indices da B3, ¢ um indice de retorno total. Este ¢ um
tipo de indicador que procura refletir, além das variagdes nos precos dos ativos integrantes do
indice no tempo, o impacto que a distribui¢cdo de proventos por parte das companhias emissoras
desses ativos teria no retorno do indice. Para tanto, sdo incorporados na carteira do indice os
dividendos e juros sobre o capital, pelo valor bruto; direitos de subscri¢do (preco com direito
descontado do prego ex-teodrico); valor de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos
originalmente possuidos; e valor de quaisquer direitos de subscrigao de ativos diferentes dos
ativos originalmente possuidos. Sdo mantidos na carteira do indice os ativos recebidos a titulo

de bonifica¢dao ou desdobramento. (B3, 2018)

FORMULA GERAL DE CALCULO DO PRECO EX-TEORICO (B3, 2018, p.3)

_(Pe+(S*Z)—D—]—Rend — V)
ex — 1+B+S

Onde:

Pex = preco ex-tedrico.

Pc = ultimo prego com-direito ao provento.

S = percentual de subscri¢dao, em niimero-indice.

Z = valor de emissdo da acdo a ser subscrita, em moeda corrente.

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente.

J = juros sobre capital proprio, em moeda corrente, liquidos de imposto.

Rend = rendimentos, em moeda corrente, liquidos de imposto.

Vet = valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo.

B = percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em numero-indice.
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II.
I1I.

IV.

IL.
II1.

O Ibovespa ¢ calculado através de uma média ponderada dos pregos das acdes de sua carteira,
selecionadas a partir do critério de negociabilidade. Com base no “indice de negociabilidade”
apurado para cada a¢do e outros critérios adicionais, determinam-se, quadrimestralmente, as
quantidades “teoricas” de cada papel que integrara o indice, servindo, ao mesmo tempo, como

fator de ponderacao. (B3, 2017)
Para que uma a¢ao componha o indice ela deve atender cumulativamente os seguintes critérios:

Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores, em
ordem decrescente de indice de negociabilidade, representem em conjunto 85% do
somatorio total desses indicadores.

Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores.

Ter participagdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1%%, no mercado a
vista, no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores.

Nao ser classificado como penny stock (ativos cuja cotagao ¢ inferior a R$1,00).

Um ativo que seja objeto de oferta publica de distribuicdo realizada durante o periodo de
vigéncia das 3 carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel, mesmo sem estar listado

todo o periodo, desde que:

a oferta publica de distribuicdo de a¢des ou units, conforme o caso, tenha sido realizada
antes do rebalanceamento imediatamente anterior;
possua 95% de presenca desde seu inicio de negociagao;

atenda cumulativamente aos trés primeiros critérios. (BM&F, 2015)

INDICE DE NEGOCIABILIDADE

Segundo Leite e Sanvicente (1994, p-39-40), a negociabilidade ¢ um conceito central na
metodologia de constru¢do e manutencdo do indice Bovespa, enquanto a liquidez ¢ a forma de
se quantificar esta caracteristica dos titulos. O grau de liquidez de uma agao pode ser encontrado

por meio da seguinte formula:

L= +NxGxP
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Onde:
L = indice de liquidez da acao;

N = participag@o percentual da acdo no mercado em termos de volume (R$) no periodo

considerado;
G = participagdo percentual da acdo em termos de nimero de negdcios no periodo considerado;
P = presenca da agdo (em percentual) no nimero de pregdes do periodo considerado.

O indice de liquidez ¢ a “média geométrica das participagcdes percentuais da agdo no mercado
em termos de volume monetario e nimero de negdcios, ponderada pela presenga relativa”

(LEITE e SANVICENTE, 1994, p. 40).

J4 o indice de negociabilidade, que norteava a composi¢cdo do Ibovespa desde a sua criacao até

0 ano de 2013 era este:

v = 7))

Onde: NEG = ¢ a medida de negociabilidade da agao no periodo;

n = ¢ o numero de negdcios com a a¢do no mercado a vista no periodo;

N = ¢ o nimero total de negdcios efetuados no periodo no mercado a vista

v =¢ o volume (R$) dos negdcios da agdo no mercado a vista no periodo;

V =¢ o volume total (R$) negociado no mercado a vista no periodo considerado.

Em 2013 o Ibovespa apresentou o pior desempenho dentre os indices das principais bolsas de
valores no mundo, o que acarretou uma mudanga na metodologia de calculo do indice. O
objetivo da mudancga era aproximar a metodologia de célculo com os principais indices do

mercado.

A mudanga ocorreu em duas etapas: foi montada uma carteira tedrica de transicdo para o
primeiro quadrimestre de 2014, com uma mescla da regra antiga com a nova, para que num

segundo momento fosse aplicado em 100% a nova metodologia a partir de maio de 2014.
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A partir de entdo, o indice de negociabilidade passou a ser contabilizado considerando 1/3 da
participag¢@o no niimero de negécios da acdo e 2/3 do volume financeiro movimentado com ela.

O indice entdo passou a ser calculado da seguinte maneira:

Onde:

IN = indice de negociabilidade.

na = nimero de negocios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao).

N = numero total de negocios no mercado a vista da B3 (lote-padrao).

va = volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao).
V = volume financeiro total do mercado a vista da B3 (lote-padrao).

P = niimero total de pregdes no periodo.

APURACAO DO IBOVESPA

A B3 calcula o Ibovespa ao longo do periodo regular de negociagdo, a cada intervalo de 30
(trinta) segundos, considerando os precos dos ultimos negdcios efetuados no mercado a vista
(lote-padrao) com ativos componentes de sua carteira. O indice pode ser calculado por meio da

seguinte formula (B3, 2018, p.6):

(Epix qi)

o

Nivel do indice =

Onde:
p; = preco de cada acdo (i);
q;= quantidade da ag¢do (i) na carteira tedrica;

a = redutor utilizado para adequar o valor total da carteira ao valor de divulgacdo do indice
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A carteira teorica do indice tem vigéncia de 4 (quatro) meses, para os periodos de janeiro a
abril, maio a agosto e setembro a dezembro, entrando em vigor na primeira segunda-feira do
més inicial de vigéncia (ou dia util imediatamente posterior no caso de nesse dia ndo haver
negociagao no segmento Bovespa). Ao final de cada quadrimestre, a carteira ¢ rebalanceada,

utilizando-se os procedimentos e critérios integrantes desta metodologia. (B3, 2018, p.6)
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