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Resumo: O objetivo deste trabalho € investigar quais s&o os determinantes do
comportamento do mercado acionario brasileiro (IBOVESPA) e como essas
variaveis afetam o desempenho do indice, o periodo analisado € de abril de 2012 a
agosto de 2020. Os resultados das estimag¢des dos minimos quadrados ordinarios
(MQO) indicam que a taxa de juros, a taxa de cambio, as expectativas econdmicas e
a conjuntura internacional afetam diretamente o desempenho do Ibovespa. A
frequéncia de dados € mensal, utilizando variagdes do PIB real, produgao industrial,
IPCA, SELIC, S&P500, EMBI+, taxa de cambio, salario minimo real, divida liquida do
setor publico em relagao ao PIB e taxa de desemprego como variaveis

independentes e a variagao do Ibovespa como variavel dependente.

Palavras-chave: |Ibovespa, mercado acionario brasileiro, minimos quadrados

ordinarios.
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1. INTRODUGAO

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), Bolsa de Valores sediada em Sao Paulo, é o
principal mercado de ag¢des do Brasil e um dos mais importantes da América Latina.
O seu principal indice, o Ibovespa, € um indicador que reflete o desempenho médio
das cotagdes das agbes mais negociadas na B3.

O objetivo deste trabalho é investigar quais sdo os determinantes do
comportamento do mercado acionario brasileiro (IBOVESPA) e como essas variaveis
afetam o desempenho do indice. Especificamente, objetiva-se avaliar se o mercado
acionario internacional afeta o comportamento do IBOVESPA; entender se o nivel da
atividade econbmica, a taxa de juros e a taxa de inflagdo impactam o desempenho do
mercado acionario brasileiro, e qual a magnitude destes coeficientes; avaliar o papel
da taxa de cambio sobre o desempenho da Bolsa de Valores de Sao Paulo; explicar
se o Risco-Pais afeta a performance do IBOVESPA, e o quanto ele afeta.

O tema abordado € a influéncia das bolsas de valores internacionais e das
variaveis macroecondmicas sobre o IBOVESPA, respondendo a pergunta: quais
variaveis e em que medida elas influenciam o comportamento do mercado acionario
brasileiro (IBOVESPA)? A expectativa era de que o mercado acionario internacional
(S&P500), o Produto Interno Bruto (PIB), a Produgao Industrial, e o Salario Minimo
Real tivessem uma relacao positiva com o desempenho do IBOVESPA. Ja em relagao
ao Risco-Pais (EBMI+), Taxa de desocupados, a divida publica, a Taxa de Cambio
(Dolar), a Taxa de Juros (SELIC) e a Taxa de Inflagdo (IPCA), esperava-se que
tivessem uma relagéo negativa com o desempenho do IBOVESPA.

Para realizar este trabalho, foi adotado o método de abordagem dedutivo,
partindo de um modelo geral para uma situagcao especifica. Essa escolha se justifica
pelo fato de que o estudo se baseia na teoria de precificagdo por arbitragem (APT)
proposta por Ross (1976) e tem como objetivo analisar o comportamento do mercado

acionario brasileiro.



Foram utilizados dados mensais de abril de 2012 até agosto de 2020 e
estimacdao MQO para explicar as variagbes do Ibovespa. Além disso, foram
apresentados trés modelos, incluindo ou excluindo variaveis para reduzir o risco de
autocorrelacao e a interferéncia na interpretacédo dos resultados.

A partir da andlise dos modelos, € possivel observar a influéncia de diversas
variaveis na variagao do Ibovespa, como a variagdo do cambio, a variacao do EMBI,
a variacdo da taxa SELIC e a variacdo do S&P 500. E importante destacar a relevancia
das expectativas dos investidores em relagdo ao pais e a economia global na
explicacédo das oscilagdes do mercado de agdes.

E de suma importancia para gestores, agentes do mercado financeiro e
autoridades do governo compreender o comportamento que alteragdes nas variaveis
macroecondmicas e no cenario internacional causam no mercado acionario brasileiro.
Uma vez que as ofertas publicas iniciais, realizadas quando as empresas langam
agdes primarias na Bolsa de Valores, representam uma importante forma de
financiamento. Sob o ponto de vista académico, o trabalho permitira entender melhor
o funcionamento do mercado acionario brasileiro e suas relagdes com as principais
variaveis macroeconémicas.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: na secdo 1, serao
apresentados os objetivos e a justificativa da pesquisa; na secéo 2, sera feita uma
revisao da literatura, apresentando os modelos de precificagao e a literatura empirica
sobre o tema em questdo; na secédo 3, sera descrito a metodologia, variaveis e
modelos econométricos utilizados; na secao 4, serdao apresentados os resultados
obtidos; e, finalmente, na seg¢do 5, serdo discutidas as conclusdes resultados da

pesquisa.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A abertura de capital € uma opg¢ao para as empresas captarem recursos
financeiros no mercado de capitais, em substituicdo ao financiamento bancario.
Conforme aponta Fonseca (2009), o mercado de capitais visa suprir a demanda por
crédito de médio e longo prazo, assim como as necessidades de curto e curtissimo
prazo.

Para obter recursos por meio do mercado acionario, a empresa realiza uma

oferta publica de agdes, em que parte da empresa é vendida por meio da emissao de



acdes. Com isso, a empresa obtém os recursos necessarios para financiar seus
projetos, enquanto os compradores das agdes tornam-se proprietarios de uma parte
da empresa e passam a ter direito aos lucros gerados.

Nesta secdo, serdao apresentados dois modelos de precificacdo - o CAPM e o

APT - e revisada a literatura empirica sobre o tema abordado.

2.1. MODELOS DE PRECIFICAGAO DE ATIVOS

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), e o modelo APT (Arbitrage
Pricing Theory), sdo modelos de precificagéo de ativo. Por muito tempo essa literatura
esteve fundamentada somente o modelo em CAPM, até que Ross (1976) formulou o
modelo APT, uma nova alternativa dentro da literatura de precificagao de ativos.

Desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965), e Mossin (1966), o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), argumenta que a permanéncia de certo ativo de
risco na carteira de um individuo, dependeria de seu retorno esperado, s6 sendo assim
mantido caso o retorno esperado seja compensatorio ao risco. De acordo com o
modelo CAPM, o retorno esperado do ativo, se da pela rentabilidade dos ativos sem
risco, somada ao prémio de risco. O prémio de risco, € a rentabilidade esperada da
carteira de mercado, subtraida pela rentabilidade dos ativos sem risco, e multiplicada
pela medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira de referéncia. Abaixo, temos

a equalizacdo do modelo CAPM:

Ri =R+ B (Rn—Ry) (1)

R; = retorno esperado de um ativo;

R; = rentabilidade dos ativos sem risco;

B = Medida de risco do ativo em relagdo a uma carteira de referéncia (coeficiente de
risco sistematico da agao);

R,, = taxa de retorno esperada do mercado;

(R — Ry) = taxa de prémio relativo ao risco de mercado.



Alternativamente, o modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) possui como ideia
principal que os retornos dos ativos, também s&o determinados por fatores
macroecondmicos, ou do ambito setorial, assim como o CAPM, o modelo APT leva
em consideragao a rentabilidade dos ativos sem risco para determinag¢ao do retorno
esperado de um ativo.

Divergindo do CAPM por nao ser fundamentado somente no retorno devido ao
prémio de mercado, no modelo APT, os retornos dos ativos est&o ligados também ao
desempenho, por exemplo, da taxa de juros, e da taxa de cambio. Portanto, no modelo
APT, o retorno esperado de um ativo, € a rentabilidade dos ativos sem risco, somado
a multiplicacdo dos fatores explicativos para o retorno do ativo, e seus respectivos
coeficientes de sensibilidade. Ross (1976) ndo determina quais sao as variaveis que
deveriam ser utilizadas, nem a quantidade, o que deixou aberto o caminho para

diversas variagdes desse modelo. A formula abaixo demostra o modelo APT:

Ri = Rf + Blll + Bzﬂz + B3A3 + BNllN (2)

R; = Retorno esperado de um ativo;

R = Rentabilidade dos ativos sem risco;

B = Coeficiente de sensibilidade do ativo i a cada um dos fatores explicativo A;

Ay = N fatores explicativos para o retorno do ativo i.

2.2. LITERATURA EMPIRICA

O trabalho de Groppo (2004) investiga o retorno sobre o Ibovespa causado pela
mudanca na taxa de cambio; Taxa de crescimento da produgao industrial; mudanca
no precgo do barril de petréleo no mercado internacional; e a mudanga na taxa de juros
de curto prazo. Apods constatar que todas as séries sao estacionarias com uma
diferenca, optou pelo Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). Os resultados
mostram que o Ibovespa possui uma relagao negativa a mudancgas da taxa de cambio,
no prego do petréleo no mercado internacional, e na taxa de juros de curto prazo,
sendo que a ultima mostrou a ser mais impactante dentre as variaveis utilizadas,
indicando que a renda fixa pode ser um substituto ao mercado acionario. O indice
responde positivamente a Taxa de crescimento da produgédo industrial.



Medeiros e Ramos (2004) tem como objetivo, investigar quais os fatores
explicam o desempenho e a volatilidade do mercado de a¢des no Brasil. Para isso,
utilizou-se um modelo econométrico com heterocedasticidade condicional
autorregressiva, método ARCH/GARCH. As variaveis para formulagdo do modelo
foram utilizadas em diferenga de 12 ordem, as variaveis explicativas sao a taxa real de
juros; o log da taxa de cambio real; o log do PIB; o log do risco-pais; e o log do indice
S&P500. A variavel dependente é o log do Ibovespa. Os resultados obtidos, mostram
que todas as variaveis utilizadas se mostraram significativas e explicam 75,9% das
variacdes do Ibovespa. As variaveis PIB, taxa de cambio real, e o S&P500, afetam
positivamente o indice Brasileiro, ja as variaveis taxa real de juros e risco-pais afetam
de forma negativa o Ibovespa.

Pimenta Junior, Higuchi e Rene (2008) objetivaram expor a relagdo de
causalidade entre algumas variaveis macroecondmicas e o retorno das agdes no
Brasil, recorrendo ao enfoque multivariado VAR. Foram escolhidas como variaveis
explicativas a taxa de juros; a taxa de cambio; e a inflagdo; e como variavel
dependente optou-se pelo Ibovespa. Diferente dos resultados encontrado por Gréppo
(2004), e Medeiros e Ramos (2004), o estudo concluiu que nenhuma das variaveis
apresentou uma relacéo estatisticamente significativa em relagdo ao indice, sugerindo
que novos estudos utilizassem de outras variaveis, tanto macroeconémicas, como as
que tivessem ligagdo com a politica econdmica do Brasil.

Piancé (2014) analisa a relevéancia de fatores macroecondémicos, a fim de
explicar o desempenho de empresas listadas dentro do mercado acionario Brasileiro.
O trabalho esta baseado na Teoria de Precificagado por Arbitragem (APT, Arbitrage
Pricing Theory), introduzida por Ross (1976), para investigar se as variaveis
analisadas sao significantes para explicagdo do comportamento de ativos
mobiliarios. Utilizou-se regressdo por Minimos Quadrados Ordinais (MQO), como
variavel dependente usou-se a variagao das médias mensais do Ibovespa descontada
do retorno acumulado no més do CDIl. Como variaveis explicativas utilizou-se as
variagdes médias mensais do CRB de preco de commodities; as variacbes médias
mensais da taxa de cambio spot (R$/US$); as variagbes médias mensais
do indice S&P500; as variagdes médias mensais da volatilidade do S&P500; e os
Contratos em abertos do Ibov Futuro detido por investidores estrangeiros. Obteve o
resultado de que todas as variaveis observadas sao estatisticamente significantes a

10%, a regressao explica 63,55% das variagbes médias mensais do Ibovespa. Afetam



positivamente o Ibovespa o CRB de pregco de commodities, a variagdo das médias
mensais do S&P500, e os Contratos em abertos do Ibov Futuro detido por investidores
estrangeiros. As variagdes médias mensais da taxa de cambio spot (R$/US$), e as
variacdes médias mensais da volatilidade do S&P500, afetam negativamente o indice
Ibovespa. Assim como Medeiros € Ramos (2004), o resultado mostra que o
desempenho do S&P500 influencia o comportamento do Ibovespa.

Bernardelli et.al (2018), realizam sua pesquisa, com o intuito de examinar a
relagdo entre as variaveis macroecondémicas e a valorizacdo das empresas que
pertencem ao IBOVESPA e o impacto da oscilagdo do valor das empresas sobre o
cenario macroecondmico. Para isso, utilizam o modelo econométrico de Vetores
Autorregressivos (VAR), o mesmo método utilizado por Gréppo (2004), é escolhida
como variavel dependente o Valor das empresas listadas no |Ibovespa - u.m.c.
(milhdes), as variaveis selecionadas como explicativas foram a Taxa de Cambio; o
PIB; as Reservas Internacionais; a Taxa de Juros; e indice de confianca do
consumidor. Os resultados mostram que o PIB apresenta relagao pifia sobre a variavel
dependente. O indice de confianga do consumidor, a Taxa de Juros, e as Reservas
internacionais apresentaram uma relagdo positiva, enquanto a Taxa de Cambio

apresentou uma relagao negativa.



Quadro 1. Autores e resultados da literatura empirica

Método

Econométrico

Variavel

Dependente

Variaveis

Explicativa

Conclusodes

Groppo (2004)

VAR

Ibovespa

Taxa de
cambio; Taxa
de crescimento
da produgao
industrial;
Mudanga no
preco do barril
de petroéleo no
mercado
internacional; e
a mudanga na
taxa de juros

de curto prazo.

Taxa de
Cambio (-);
Preco do
petréleo no
mercado
internacional (-
); Taxa de juros

de curto prazo

()

Fonte: Elaboragao Prépria

Medeiros e
Ramos (2004)

ARCH/GARCH

Log do

Ibovespa

Log da taxa de
juros real; o log
da taxa de
cambio real; o
log do PIB; o log
do risco-pais; e
o log do indice
S&P500.

PIB (+); Taxa de
cambio real (+)
S&P500 (+),
Taxa real de
juros (-) risco-

pais (-)

Pimenta
Junior, Higuchi
e Rene (2008)

VAR

Ibovespa

Taxa de juros;
Taxa de cambio;

Inflagdo

Nenhuma das
variaveis foi
estatisticamente

significativa

Piancé (2014)

Minimos
Quadrados
Ordinais (MQO)
Variagao das
médias mensais do
Ibovespa
descontada do
retorno acumulado
no més do CDI.
Variagbes médias
mensais do: CRB
de prego de
commodities; da
taxa de cambio
spot (R$/US$); do
indice S&P500; da
volatilidade do
S&P500; e os
Contratos em
abertos do Ibov
Futuro detido por
investidores
estrangeiros.

As variagbes
médias mensais da
taxa de cambio
spot (R$/USS) (-);
Variagdes médias
mensais da
volatilidade do
S&P500 (-)

Bernardelli et.al
(2018)

VAR

Valor das
empresas listadas
no Ibovespa -

u.m.c. (milhdes)

Taxa de Cambio;
o PIB; as
Reservas
Internacionais; a
Taxa de Juros; e
indice de
confianga do

consumidor

O indice de
confianga do
consumidor (-);
Taxa de Juros (-);
Reservas
internacionais(-);
Taxa de Cambio

)

O quadro 1 mostra a método econométrico, variaveis utilizadas e conclusdes

dos trabalhos analisados, observando os resultados nota-se que a variavel PIB afetou

positivamente o indice Brasileiro no artigo de Medeiros e Ramos (2004), ja na

pesquisa de Bernardelli et.al (2018), o PIB apresentou uma relagéo pifia com o valor



das empresas listadas no Ibovespa. A variavel taxa de juros, mostrou afetar
negativamente a variavel dependente nos trabalhos de Medeiros e Ramos (2004), e
Groppo (2004), ja em Bernardelli et.al (2018) teve comportamento positivo. Em
Medeiros e Ramos (2004), a taxa de cambio influenciou negativamente, ja em Gréppo
(2004), Pianc6 (2014), e Bernardelli et.al (2018), a variavel mostrou desempenhar
papel positivo. O S&P500, afetou positivamente o desempenho do Ibovespa, em
Medeiros e Ramos (2004), e Pianco (2014), ndo havendo assim, discordancia nos
resultados apresentados. O artigo de Pimenta Junior, Higuchi e Rene (2008) relata
que a taxa de juros, a taxa de cambio, e a inflagdo, ndo se mostraram significantes

para explicagcao do Ibovespa.

3. METODOLOGIA E ANALISE EMPIRICA

Para elaboracao deste trabalho, se utilizou o método de abordagem dedutivo,
uma vez que se partiu de um modelo geral para uma situagéo especifica, ou seja, foi
do geral para o particular. Isso se justifica, uma vez que existem modelos de
precificagdo de ativos consolidados academicamente, e este trabalho parte de um
deles, especificamente da teoria de precificagao por arbitragem (APT) desenvolvida
por Ross (1976), e o colocar no contexto Brasileiro, objetivando explicar quais

variaveis afetam o desempenho do Ibovespa.

A pesquisa possui objetivos descritivos, segundo Rodrigues (2007), em uma
pesquisa descritiva, os fatos s&o observados, registrados, analisados, classificados e
interpretados, sem interferéncia do pesquisador. Trata-se de um trabalho de natureza
quantitativa, com os dados sendo coletados secundariamente, sendo coletados e
compilados por outros 6rgaos, porém distribuidos através do IPEADATA, excegéao
para os dados referentes ao indice S&P500, que sdo dados primarios, coletados e
compilados pela plataforma Investing. Quanto ao método de procedimento, o
problema sera abordado por meio de procedimentos estatisticos.

Desta Forma, o trabalho objetiva analisar os efeitos de determinadas variaveis
macroecondmicas sobre o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA),

abrangendo o periodo de abril de 2012 até agosto de 2020, e totalizando 101



observacgoes. Inicia-se em 2012, devido ao comecgo de algumas séries apenas neste

periodo, e termina em 2020 por ser o periodo mais recente.

3.1. VARIAVEIS E MODELO ECONOMETRICO

Neste estudo, utilizamos como variavel dependente a variagdo mensal do
indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa), que mostra o desempenho médio
das agdes de maior negociabilidade e representatividade dentro do mercado
brasileiro.

Para medir o impacto da atividade econbmica sobre o Ibovespa, foram
utilizadas quatro variaveis explicativas, a variagdo mensal do PIB real, que ajusta o
PIB nominal pela inflagdo para avaliar o crescimento econémico sem a influéncia da
inflacdo; a variacdo mensal do Salario Minimo real, que leva em consideracéo o poder
de compra atual e é calculado dividindo o valor nominal do salario minimo pelo indice
de precos, como o IPCA; a variagdo mensal da producdo industrial, que mede a
quantidade de bens produzidos pelas industrias em um determinado periodo e pode
ser usada para analisar o crescimento econdémico; e a taxa de desocupacéao, que é a
proporcao da populagcdo economicamente ativa que esta desocupada.

Com a finalidade de analisar os impactos da taxa de juros sobre o mercado
acionario brasileiro, foi utilizado no modelo a variavel independente SELIC (Sistema
Especial de Liquidagéo e Custddia) utilizada para medir a taxa basica de juros da
economia brasileira, que afeta todas as outras taxas de juros.

Utilizaremos duas variaveis explicativas para medir os efeitos da conjuntura
internacional sobre o Ibovespa, a variagcdo mensal do indice S&P-500 da Bolsa de
Nova lorque. Este indice € composto pelas empresas lideres nas industrias lideres, e
reflete bem o mercado de agdes dos Estados Unidos. E a taxa de cambio comercial
(R$/US$) também foi inserida no modelo, trata-se do prego da moeda estrangeira em
moeda nacional, sendo assim, o pre¢o do ddlar se encontra em Reais.

Além disso, o indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) foi utilizado para
mensurar os efeitos da inflagéo. Foi inserido o Risco-Pais (EBMI+ Brasil), que € uma
medida do risco que os investidores enfrentam ao investir no Brasil, € usado para
medir as expectativas dos agentes do mercado financeiro em relagdo ao desempenho

econdmico do pais.
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A Divida Liquida do Setor Publico/PIB é uma medida da relagédo entre a divida

liquida do governo federal, estadual e municipal e as empresas estatais, em relagao

ao Produto Interno Bruto (PIB) do pais, foi inserida no modelo como variavel

explicativa para medir o impacto da situacao fiscal no Ibovespa.

Quadro 2. Variaveis, Siglas, Fontes e Unidade de Medida

sl . . - Fonte Fonte . Sinal
Variaveis Sigla Utilizada Primaria Secundaria Unidade Esperado
Variagdo do Ibov Anbima  IPEADATA %
Ibovespa
Variagao do 0
PIB Real PIB IBGE IPEADATA Yo +
Variagao da
Producgao Prod_ind IBGE IPEADATA % +
Industrial
Variagao do o
IPCA IPCA IBGE IPEADATA Yo -
Variagao da Banco
s SELIC Centraldo IPEADATA % -
SELIC :
Brasil
Variagao do : o
S&P 500 SeP500 Investing _ Yo +
Variagao do o
EMBI+ EMBI JP Morgan IPEADATA Yo -
Variagao da Banco
Taxa de CAMBIO Central do IPEADATA % -
Cambio Brasil
o Instituto de
Variagao do Pesquisa
Salario SALARIO_REAL E quise IPEADATA % +
L . conbmica
minimo real .
Aplicada
Variagao da
Divida Banco
liquida do Div_pub IPEADATA % -
- Central
setor publico
em % do PIB
Variagao da
Taxa de
desocupacao IBGE/
das pessoas DESOCUPADOS IPEADATA % -
PNAD
de 14 anos
ou mais de
idade

Fonte: Elaboragao Prépria

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas estao apresentadas na Tabela 5 do Apéndice A.
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Grafico 1. Comportamento do IBOVESPA (Abril de 2012 a Agosto de 2020)
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Fonte: Elaboragao Prépria

O periodo de abril de 2012 a agosto de 2020 foi marcado por varias mudancas
na economia brasileira e global, o que influenciou diretamente o comportamento do
Ibovespa. Inicialmente, em abril de 2012, o Ibovespa estava em torno de 62.000
pontos, e em agosto de 2020, o indice estava em torno de 102.000 pontos, o que
representa um aumento de cerca de 65% no periodo.

Durante esse periodo, houve diversos acontecimentos importantes que
influenciaram o desempenho do indice. Em 2012, a economia brasileira estava
crescendo a uma taxa elevada, mas a partir de 2014, a economia enfrentou uma série
de desafios, incluindo uma recessao econdmica, crise politica e a Operagao Lava
Jato, o que levou a uma queda significativa no Ibovespa.

Em 2016, o impeachment da presidente Dilma Rousseff trouxe certa
estabilidade politica ao pais e o indice voltou a subir. Em 2018, as eleigdes
presidenciais trouxeram um novo periodo de incertezas politicas e econdmicas, mas
mesmo assim, o Ibovespa conseguiu se manter em alta.

Ja em 2020, a pandemia de COVID-19 levou a uma forte queda do indice, que
chegou a registrar a cair até os 63.570 pontos em margo. No entanto, o Ibovespa se
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recuperou rapidamente, impulsionado por medidas de estimulo econdmico e baixas
taxas de juros, alcangando um novo recorde histérico em agosto de 2020.

Em resumo, o comportamento do Ibovespa durante o periodo de abril de 2012
a agosto de 2020 foi influenciado por uma série de fatores econémicos e politicos,
sendo marcado por altos e baixos. No entanto, o indice conseguiu se recuperar de

crises e instabilidades e alcangou um aumento significativo em seu valor no periodo.

3.2. MODELO ECONOMETRICO

A investigacdo empirica sera feita através da estimacao de trés modelos de
regressao multipla por Minimos Quadrados Ordinais (MQO), além da realizagao de
teste de estacionariedade para as séries temporais, testes de autocorrelacdo e
heterocedasticidade. Foi utilizado o software Eviews 10 para a estimagdo do modelo
economeétrico e seus testes. O periodo analisado € de abril de 2012 até agosto de
2020, e com frequéncia de dados mensal.

Com o objetivo de evitar problemas de multicolinearidade, que se manifestam
quando ha uma alta correlagao entre duas variaveis, serao propostos trés modelos: o
primeiro incluira todas as variaveis, enquanto o segundo e o terceiro ndo contaréo
com as variaveis "produc¢ao industrial" e "PIB Real", respectivamente. Essas variaveis
foram excluidas do modelo devido ao risco de interferir na interpretacdo dos

resultados e diminuir a precisdo das analises.

Modelo 1 MQO estimado:
I b0v= ﬂo + ﬂlPIBt + ﬁzPTOd_i nd + 1831 PCAL- + ,B4SELI Q— + ,BSSePSOOt + ﬁGEMBIt +
B,CAMBI O; + B3SALARI O_REAL ; + BoDi vpub; + B1oDESOCUPADOS ; + ut (3)

Modelo 2 MQO estimado:
I bov= By + B1PI B + B,] PCA + B3SELI G + B,SeP500, + fsEMBI, + f4CAMBI O, +
B,SALARI O_REAL , + BgDi vpub, + BoDESOCUPADOS , + ut (4)
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Modelo 3 MQO estimado:
[ bov= By + B1Prod_i nd + B,l PCA4 + B3SELI G + B,SeP500, + BsEMBI, +
BsCAMBI O, + B,SALARI O_REAL , + BgDi vpub, + BoDESOCUPADOS , + ut (5)

Neste trabalho, foi adotado um modelo econométrico de minimos quadrados
ordinarios, semelhante ao trabalho de Piancé (2014). As variaveis utilizadas
apresentam variagdes e periodicidade mensal, sendo que a taxa de juros e a taxa de
cambio, variaveis presentes na analise deste trabalho, foram utilizadas como variaveis
explicativas em todos os trabalhos revisados. Além disso, outras variaveis
selecionadas como explicativas também estdo presentes nos trabalhos revisados,
como a taxa de crescimento da producéao industrial utilizada por Gréppo (2004), o PIB
e o risco-pais utilizados por Medeiros e Ramos (2004) e o indice S&P500, também
utilizado por Pianco (2014). As unicas variaveis ndo encontradas nos trabalhos
revisados foram o salario minimo real, a divida liquida do setor publico em relagao ao
PIB e a taxa de desocupacao das pessoas com 14 anos ou mais de idade, adicionadas
neste trabalho para proporcionar uma maior explicagdo aos modelos econométricos e

adicionar novas variaveis afim de ajudar a compreensao das variagdes do Ibovespa.

4 . RESULTADOS

Neste capitulo, apresentamos os resultados da analise empirica realizada para
investigar os determinantes do comportamento do mercado acionario brasileiro
(IBOVESPA). Com base em uma revisdo abrangente da literatura e na identificagao
dos determinantes especificos do mercado acionario brasileiro, utilizamos métodos
economeétricos para examinar a relagao entre esses determinantes e o desempenho
do IBOVESPA. As secbes a seguir mostram os testes realizados, seguida por uma

discussao detalhada dos resultados obtidos.

4.1. TESTE DE ESTACIONARIEDADE

Uma das premissas fundamentais para a realizacdo de uma analise de séries

temporais € que a série em questao seja estacionaria, o que significa que a média e
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a variancia dos dados devem permanecer constantes ao longo do tempo. Portanto,
antes de realizar qualquer analise de séries temporais, € importante testar se a série
€ estacionaria ou ndo. Um dos testes mais comuns para isso € o teste de raiz unitaria,
que avalia se ha uma raiz unitaria na série, o que indica que ela nao € estacionaria.

O teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) € um dos testes mais utilizados para
verificar a presenca de raizes unitarias em séries temporais. Ele € uma extensao do
teste de Dickey-Fuller e incorpora termos adicionais para lidar com autocorrelagao e
heterocedasticidade. O teste ADF pode ser usado para testar séries temporais
univariadas com ou sem tendéncia deterministica.

O procedimento do teste ADF consiste em estimar um modelo autorregressivo
de primeira ordem com um termo de tendéncia, juntamente com outras correg¢des para
autocorrelacédo e heterocedasticidade, e testar a hipotese nula de que a série possui
uma raiz unitaria (ou seja, néo é estacionaria). Se o valor-p associado ao teste for
menor do que um nivel de significancia pré-determinado (geralmente 0,10), a hipétese

nula é rejeitada e conclui-se que a série é estacionaria.

Tabela 1. Resultados do Teste Augmented Dickey-Fuller das variaveis

analisadas

Variavel T - Estatistica Prob
IBOV -8,964903 0,0000***
CAMBIO -7,145015 0,0000***
DESOCUPADOS -0,783076 0,3742
DIVIDA _PUB -7,695517 0,0000***
EMBI -1,000640 0,0006***
IPCA -5,389976 0,0001***
PIB -7,393602 0,0000***
PROD _IND -5,065507 0,0000***
S&P500 -1,107845 0,0000***
SALARIO_REAL -45,676 0,0001***
SELIC -4,372492 0,0038***

Nota: *, ** e *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragéo propria, dados analisados no Eviews 10.

Apo0s realizar o teste de estacionariedade ADF, encontramos que as séries das
variacdes do IBOVESPA, variagbes do cambio, variacdes da divida publica, variacoes
do EMBI, variagdes do IPCA, variacbes do PIB, variacbes da producao industrial,

variagcdes do salario real, variagdes da SELIC e variagdes do S&P500 tém valores-p
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associados menores que 0,10, indicando que essas séries sao estacionarias e podem
ser utilizadas para analises de séries temporais.

No entanto, a variacdo da taxa de desocupados apresentou um valor-p
associado maior que 0,10, indicando que a hipétese nula de raiz unitaria ndo pode ser
rejeitada e, portanto, a série ndo € estacionaria. Isso significa que a série de
desocupados precisa passar por uma transformacédo antes de ser utilizada em
analises de séries temporais, a fim de torna-la estacionaria. Dentre as possiveis
transformacoes, foi escolhido uma diferenciacdo de primeira ordem, a fim de eliminar
a tendéncia da série.

Esses resultados sdo importantes para a escolha dos modelos econométricos
e analises a serem realizadas posteriormente, uma vez que as séries estacionarias
permitem uma melhor modelagem e analise das relagbes entre as variaveis. Além
disso, a estacionariedade das séries € uma premissa importante na estimagao de

modelos de regressao usando o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

4.2. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Tabela 2. Regressao do Modelo 1, corrigida por Newey-West para lidar com a
autocorrelagao nos residuos.

Variavel Coeficiente Prob.
CAMBIO -0,353688 0,0406**
DLDESOCUPADOS 0,241644 0,1432
DIVIDA_PUB 0,504519 0,1244
EMBI -0,249584 0,0000***
IPCA 0,611623 0,4573
PIB -0,066913 0,5237
PROD_IND -0,104227 0,3278
S_P500 0,331560 0,0062***
SALARIO_REAL -0,238613 0,2464
SELIC -0,058969 0,0761*
R-quadrado 0,622074
Teste do White (Prob) 0,6802
Teste de Breusch-Godfrey (Prob) 0,0508*

Nota: *, ** e *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragéo propria, dados analisados no Eviews 10.
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Podemos notar na tabela 2 que foi utilizada a corregdo de autocorrelagao
usando o método Newey-West, uma vez que o teste de Breusch-Godfrey indica a
presenca de autocorrelacdo nos residuos do modelo 1, enquanto o teste do White
mostra que n&o ha evidéncia estatistica de que haja heterocedasticidade.

O resultado da regressdo mostra os coeficientes estimados para cada variavel
independente. O coeficiente de determinacéo (R-quadrado) é 0,62, o que significa que
as variaveis independentes incluidas no modelo explicam 62% da variagao na variavel
dependente (IBOV).

Com um nivel de significancia de 10%, os coeficientes que apresentam valores-
p menores ou iguais a 0,1 sdo considerados estatisticamente significativos. Com base
nisso, podemos interpretar os resultados da seguinte forma:

e A variagdo do cambio tem um coeficiente negativo de -0,353688, o que indica
que um aumento no cambio esta associado a uma diminuicdo no IBOV. Esse
coeficiente é estatisticamente significativo a 5% de nivel de significancia (valor-
p de 0,0406).

e A variagcdo do EMBI tem um coeficiente negativo de -0,249584, o que sugere
que um aumento no indicador de atividade econdmica esta associado a uma
diminuicdo no IBOV. Esse coeficiente é estatisticamente significativo a 1% de
nivel de significancia (valor-p de 0).

e A variagcao do S&P500 tem um coeficiente positivo de 0,331560, o que indica
que um aumento no indice S&P 500 esta associado a um aumento no IBOV.
Esse coeficiente é estatisticamente significativo a 1% de nivel de significancia
(valor-p de 0,0062).

e A variagédo da SELIC tem um coeficiente negativo de -0,058969, o que sugere
que um aumento na taxa SELIC esta associado a uma diminuigdo do IBOV.
Esse coeficiente é estatisticamente significativo a 10% de nivel de
significancia (valor-p de 0,0761).

As demais variaveis nao apresentam evidéncia estatisticamente significativa de

associagao com o Ibovespa ao nivel de significancia de 10%.
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Tabela 3. Regressao do Modelo 2, corrigida por Newey-West para lidar com a
autocorrelagao nos residuos.

Variavel Coeficiente Prob.
CAMBIO -0,299659 0,0960*
DLDESOCUPADOS 0,242763 0,1500
DIVIDA _PUB 0,695135 0,0214**
EMBI -0,240182 0,0000***
IPCA 0,782437 0,3796
PIB -0,101241 0,3648
S _P500 0,348856 0,0105**
SALARIO_REAL -0,254899 0,2691
SELIC -0,061116 0,0972*
R-quadrado 0,616255
Teste do White (Prob) 0,4474
Teste de Breusch-Godfrey (Prob) 0,0241**

Nota: *, ** e *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragéo propria, dados analisados no Eviews 10.

A partir da analise da tabela 3, pode-se observar que o método Newey-West
foi empregado para corrigir a autocorrelagado, ja que o teste de Breusch-Godfrey
revelou a presenca desse fendmeno nos residuos do modelo 2. Além disso, o teste
do White mostra que o modelo nao sofre de heterocedasticidade.

Os resultados da tabela 3 indicam que a variagdo da taxa cambio é
estatisticamente significante para explicar as variagdes no IBOV, com um p-valor de
0,0960, e afetaria negativamente a variavel explicativa. Ja a variagao da divida publica
apresentou um coeficiente positivo de 0,695135 e um p-valor de 0,0214, indicando
que um aumento na divida publica pode levar a um aumento no Ibovespa, o resultado
nao possui sentido econémico coerente, pois intuitivamente seria esperado um efeito
negativo da divida publica sobre o mercado de ac¢des.

A variacdo do EBMI também se mostrou estatisticamente significante com um
coeficiente negativo, 0 que sugere que aumentos no risco pais podem provocar
quedas no IBOV. A variacdo S&P500 também se mostrou significante com um
coeficiente positivo, sugerindo que variagdes no mercado financeiro americano
impactam positivamente as variagdes do IBOV. A variagdo da SELIC também se
mostrou estatisticamente significante a um nivel de 10%, e tem uma relagao negativa,
o aumento da taxa SELIC leva a uma reducgao do Ibovespa. O R-quadrado ajustado
indica que o modelo explica cerca de 62% da variancia observada no IBOV.
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Tabela 4. Regressao do Modelo 3, corrigida por Newey-West para lidar com a
autocorrelagao nos residuos.

Variavel Coeficiente Prob.
CAMBIO -0,362075 0,0400**
DLDESOCUPADOS 0,245619 0,1602
DIVIDA PUB 0,465199 0,1386
EMBI -0,248207 0,0000***
IPCA 0,545881 0,5340
PROD_IND -0,111460 0,3098
S P500 0,337510 0,0112**
SALARIO_REAL -0,208646 0,3038
SELIC -0,069217 0,0196**
R-quadrado 0,621286
Teste do White (Prob) 0,5866
Teste de Breusch-Godfrey (Prob) 0,0497**

Nota: *, ** e *** indicam significancia a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboragao proépria, dados analisados no Eviews 10.

O modelo 3 também sofreu de autocorrelagéo, sendo corrigido pelo método
Newey-West, enquanto o teste do White indicou que ndo ha evidéncia estatistica de
heterocedasticidade. Podemos notar que a variagado taxa de cambio, variagao do
risco-brasil (EMBI+), e a variacao da taxa Selic sao significantes estatisticamente e
impactam negativamente o Ibovespa, enquanto a variagéo do indice S&P 500 também
€ significante e impacta positivamente a variavel dependente. As demais variaveis néo
sao estatisticamente significantes a um nivel de significancia de 0,10. O R-quadrado
é de 0,62, o que indica que o modelo explica cerca de 62% da variabilidade no indice

Ibovespa.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho analisou quais variaveis macroeconémicas e em que magnitude
elas afetam o desempenho da Bolsa de Valores de Sao Paulo, com o intuito de
compreender melhor o funcionamento do mercado acionario brasileiro, foi utilizado
dados mensais de abril de 2012 até agosto de 2020. Diversas variaveis foram
selecionadas para que tivéssemos uma estimagdo MQO com alto grau de explicagéo
das variagdes do IBOVESPA. Entretanto, devido a possivel multicolinearidade entre

PIB real e produgao industrial, outros dois modelos foram adicionados ao trabalho,
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para reduzir o risco de autocorrelagdo e a interferéncia na interpretacdo dos

resultados.

Analisando os trés modelos apresentados, podemos observar que a incluséao
ou exclusdo de variaveis influenciou os coeficientes e a significancia estatistica das
variaveis explicativas. Em termos de analise das variaveis individuais, podemos
destacar que a variagdao do cambio, a variacdo do EMBI, variacdo da SELIC e a
variacdo do S&P 500 apresentaram coeficientes significantes e com sinal esperado
em todos os modelos. Ja a variagao da divida publica, se mostrou estatisticamente
significante e com correlagdo positiva no segundo modelo, contrariando o sinal
esperado. As demais variaveis explicativas apresentaram coeficientes que nao foram
significantes, o que sugere que elas tém um papel menos importante na explicagao

das variagdes do |Ibovespa.

De acordo com as analises realizadas, foi constatado que a queda do cambio
tem uma relagdo positiva com o aumento do |bovespa. Essa relacido pode ser
explicada pelo fato de que os investidores estrangeiros precisam adquirir reais para
comprar agdes na Bolsa de Valores brasileira, 0 que gera uma maior demanda pela
moeda nacional e consequentemente faz com que o ddlar perca valor. Isso, por sua
vez, impulsiona a valorizagao do IBOVESPA, ja que a demanda por agdes presentes

no indice aumenta.

As flutuagdes positivas do EMBI+ tém um impacto negativo no IBOVESPA, o
que indica que quando a confianca dos investidores em investir no Brasil diminui, a
bolsa de valores tende a cair. Essa tendéncia € justificada pela venda de agbes em
resposta ao aumento da percepc¢ao de risco. Isso evidencia que as perspectivas para
o pais desempenham um papel crucial na explicacdo das variacdes do indice

Bovespa.

Podemos dizer que as variagcbes positivas da taxa SELIC tém um impacto
negativo no Ibovespa. Esse fendmeno ocorre porque, com o aumento da taxa SELIC,
ha uma maior quantidade de vendas de agdes, o0 que leva os pregos e o indice para
baixo. Esse movimento € explicado pela maior rentabilidade das aplicagbes em renda
fixa, que se tornam mais atrativas em comparacao as acdes, uma vez que apresentam

menor risco e maior previsibilidade de retorno.
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Além disso, o aumento da taxa SELIC também influencia as expectativas dos
agentes em relagao a economia brasileira. Isso acontece porque o aumento dos juros
impacta os custos com financiamentos e empréstimos, o que pode desestimular o
consumo. Isso tem um impacto direto nos resultados das empresas listadas na Bolsa
de Valores, que podem sofrer uma redugao na demanda por seus produtos e servigos,

afetando seus lucros e consequentemente seu valor de mercado.

Podemos entender a partir dos resultados que variagdes positivas do S&P500
exercem uma influéncia positiva sobre o IBOVESPA, indicando que a situagao da
economia global tem um papel significativo na explicacdo das oscilagdes do indice
Bovespa. Essas variagdes podem ser impulsionadas por eventos internacionais, como
anuncios de politicas econdmicas de outros paises ou resultados de empresas de
grande porte em outros mercados, por exemplo. Dessa forma, € possivel afirmar que
a economia global e seus desdobramentos tém um impacto relevante sobre a

economia brasileira e o mercado de agoes.

Com relagcao ao desempenho do modelo, o R-quadrado variou de 0,6162 a
0,622, indicando que as variaveis explicativas foram capazes de explicar

aproximadamente 61,6% a 62,2% da variagao da variavel dependente.

A oferta publica inicial (IPO) € uma importante fonte de financiamento para
empresas que buscam recursos para investimentos em expansado, inovagao e
modernizacao, podendo impulsionar o crescimento econémico do pais por meio da
geragdo de novos empregos e aumento na producdo de bens e servigos. Assim,
conclui-se que fatores como a taxa de juros, a taxa de cambio, as expectativas
econdmicas e a conjuntura internacional afetam diretamente o desempenho do
IBOVESPA.
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APENDICE A: TABELA
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Tabela 1A. Estatisticas descritivas das variaveis (Abril de 2012 a agosto de

2020)
Média Mediana Maximo Minimo Desvio Observagoes
padrao
CAMBIO 1,18 1,00 12,51 -8,70 3,85 101
DESOCUPADOS 0,64 0,00 8,82 -4,62 3,02 101
DIVIDA_PUB 0,58 0,47 571 -3,49 1,80 101
EBMI 1,22 -0,81 54,37 -19,58 11,83 101
IBOV 0,65 0,70 16,97 -29,90 6,61 101
IPCA 0,44 0,39 1,42 -0,59 0,34 101
PIB 0,53 0,33 9,04 -12,18 3,78 101
PROD_IND -2,34 -2,04 9,70 -27,58 5,83 101
S_P500 0,98 1,53 12,68 -12,51 3,75 101
SALARIO_REAL 0,18 -0,58 9,03 -2,62 2,49 101
SELIC -0,96 0,00 26,83 -24,76 11,28 101

Fonte: Elaboragao proépria, dados analisados no Eviews 10.



