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RESUMO

Este estudo tem como objetivo verificar a influéncia de variaveis macroecondomicas,
como saldo da balanga comercial, fluxo do investidor estrangeiro em carteira, taxa de
juros SELIC e o IPCA, no perfodo de 2005 a 2012, sobre o indice Ibovespa. Na
literatura ja foram estudados estes indices, mas ndo foram testadas as relagdes
propostas neste. Aplicou-se o método estatistico de regresséao linear multipla, sendo
que os resultados apresentados mostraram que o fluxo do investidor estrangeiro
juntamente com a taxa de juros SELIC s&o as varidveis macroecondmicas que melhor
explicam o comportamento do referido indice.

Palavras-chave: Ibovespa; Investidor estrangeiro; Taxa de Juros; Variaveis

Macroecondmicas.



ABSTRACT

This study aims to determine the influence of macroeconomic variables, such as
balance of trade, flow of foreign portfolio investor, Selic interest rate and IPCA in the
period 2005-2012, on the Bovespa index. In the literature these indices have been
studied, but have not been tested relations proposed this. We applied the statisticai
method of multiple linear regression, and the results showed that the flow of foreign
investor with the Selic interest rate are the macroeconomic variables that best explain
the behavior of this index.

Keywords: [Bovespa; Foreign investor; Interest Rate; Macroeconomic Variables.
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INTRODUGAO

O Brasil, pais em desenvolvimento de grande porte, destaca-se por ter um
mercado de capitais representativo e aberto ao investidor estrangeiro. Tal mercado
mostrou resiliéncia na crise global de 2008, o que é explicado, em parte, pela baixa
alavancagem publica e privada, pelos bons fundamentos macroeconémicos e pela
adequada regulagdio, recuperando-se a partir do 2° semestre de 2009, sem
necessidade de socorro financeiro, ao contrério do ocorrido nos Estados Unidos e a
Europa.

O mercado de capitais, ou de valores mobiliarios, & um segmento do mercado
financeiro voltado para operagdes de longo prazo, que proporcionam as empresas
recursos de investidores para o financiamento de seus projetos, sendo assim,
importante para o crescimento do pafis. Por outro lado, 0 mercado de capitais, em suas
operagdes de mercado secundario, confere liquidez aos investidores, como & o caso
dos negocios com valores mobilidrios em bolsas de valores.

Estudar como as variaveis macroeconémicas iréo se comportar no futuro & de
grande valor para a precificagdo dos ativos porque, para um investidor, o que importa
€ a lucratividade no futuro em relagéo ao risco assumido no momento da aplicagéo
(FAMA, 1981); pois os resultados passados podem néo se repetir no futuro.

O trabalho tem como objetivo verificar se existe uma relagao entre o indice
Ibovespa e varidveis macroeconémicas independentes, como saldo da balanca
comercial, fluxo do investidor estrangeiro, taxa de juros SELIC e indice de pregos
IPCA. A hipétese preliminar é de que existe a relacéo entre tais variaveis.

Considera-se que o saldo da balanga comercial é uma variavel importante a ser
testada no estudo, porque este indicador macroecondémico é um termémetro do
desempenho da economia brasileira, tendo em vista o grau de abertura comercial da
mesma, e indica a performance de companhias abertas exportadoras, que sdo
listadas na bolsa brasileira, a BMFBovespa. Em outros termos, a composigéo no
indice Ibovespa possui muitas empresas listadas que sao exportadoras de
commodities ou manufaturas comercializaveis (fradeables).

O fluxo de capital estrangeiro em carteira foi escolhido porgue esse investidor
€ responsavel por cerca de um tergo da movimentagcao de compra e venda da bolsa,
0 que leva a hipétese de sua forte influéncia no comportamento do Ibovespa.
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A escolha da variavel taxa de juros SELIC prende-se ao fato de que a literatura
econdmica ja testou, com sucesso, tal varidvel e ha um consenso no mercado de que
existe uma relagéo inversa entre taxa de juros basica e comportamento do mercado
acionario. Finalmente, a escolha do indice IPCA decorre do mesmo ser o indicador
oficial da inflag&o brasileira e 0 seu movimento indica o nivel da atividade econdmica
e pode levar a autoridade monetaria a fazer ajustes na meta da taxa basica de juros
SELIC.

Esta monografia esta organizada da seguinte maneira:

No capitulo 1, apresenta-se o contexto tedrico e conceitual, abordando
conceitos basicos para o conhecimento da estrutura do mercado de capitais brasileiro
e de seus participantes. Além disso, s&o apresentados alguns indicadores da bolsa
de valores e do investidor estrangeiro.

No capitulo 2, é abordada a metodologia de regressao muiltipla, dado que se
admite que haja uma relac&o linear entre o valor mensal do indice Ibovespa, que sera
a variavel dependente, com as outras varidveis macroeconémicas independentes:
fluxo investidor estrangeiro, saldo da balanga comercial, taxa de juros SELIC e IPCA
e a explicag@o do conceito utilizado na amostra. Explica-se, também, como as séries
temporais das variaveis foram obtidas e tratadas para a elaboracio do teste
quantitativo.

No capitulo 3, serd apresentada a analise dos dados e os resultados obtidos,
sendo que algumas variaveis n&o se mostraram relevantes.

Finalmente, relatam-se as concluses do estudo e na sequéncia sao
apresentados as referéncias bibliograficas e os anexos contendo os dados coletados

para a pesquisa.
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1 ESTRUTURA E FUNDAMENTOS DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

1.1 MERCADO DE CAPITAIS

Mercado de Capitais ou Mercado de Valores Mobilidrios € um segmento do
mercado financeiro, onde se verificam a captagdo de recursos de médio e longos
prazos por companhias emissoras de titulos e valores mobilidrios e a gestéo de
recursos de terceiros. Os intermediarios s&o os bancos mlltiplos’, de investimentos e
as sociedades corretoras. (Sousa, 2013)

O mercado de capitais tem sido um dos principais financiadores do
crescimento econdmico brasileiro recente e tem se expandido de forma vigorosa. As
diversas mudancas ocorridas no quadro macroecondmico e regulatério, no inicio da
década de 1990, como estabilizagdo da economia, abertura comercial, abertura para
investimentos estrangeiros em bolsa e privatizagao, tornaram o mercado brasileiro
mais atraente e acessivel aos investidores. Tais mudangas, somadas ao processo de
securitizacdo, iniciado na mesma década, aumentaram a participagdo do
financiamento via mercado de capitais e captagdo de recursos no exterior
(CARVALHO et al., 2000).

Para Pinheiro (2001, apud MARI, 2012), o mercado de capitais pode ser
definido como sendo um conjunto de instituicdes que negociam com titulos e valores
mobiliarios, objetivando a canalizagao dos recursos dos agentes compradores para
os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais representa um sistema de
distribuigdo de valores mobilidrios, que tem o propésito de viabilizar a capitagao das

1 Os bancos multiplos sdo instituicdes financeiras privadas ou puablicas que realizam as operagdes
ativas, passivas e acessorias das diversas instituicbes financeiras, por intermedio das seguintes
carteiras: comercial, de investimento efou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de
arrendamento mercanti! e de crédito, financiamento e investimento. Essas operagdes estéo sujeitas
as mesmas normas legais e regulamentares aplicaveis as instituigtes singulares correspondentes as
suas carteiras. A carteira de desenvolvimento somente podera ser operada por hanco publico. O
banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas,
obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de sociedade andnima.
As instituicdes com carteira comercial podem captar depésitos a vista. Na sua denominacéo social
deve constar a expressdo "Banco” (Resolugdo CMN  2.099, de  1994)-
(http:/Avww.bcb.gov.br/pre/composicac/bm.asp)
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empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas. A Bolsa de Valores € uma das
instituicdes que compdem o mercado de capitais, tendo a fungdo de oferecer um
ambiente de negociagdo, liquidagio financeira e custodia de valores mobiliarios, em
especial agdes de companhias abertas. Em outros termos, a bolsa &€ principaimente
um ambiente de negdcios do mercado secundario, ou seja, negécios entre
investidores depois que a companhia fez sua abertura de capital.

Ainda, segundo Pinheiro (2001, apud EVANGELISTA, 2010), o crescimento do
mercado de capitais pode ocorrer quando o mercado de crédito deixou de atender as
necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos nas
condigdes adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades.

O mercado de capitais brasileiro tem a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
como 6rgéo regulador. Algumas atividades e, principalmente, alguns investidores sdo
também regulados pelo Banco Cenfral (investidor n&do residente), pela
Superintendéncia de Previdéncia Complementar - PREVIC (entidades de previdéncia
fechadas), pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP (entidades de
previdéncia abertas, seguradoras e sociedades de capitalizagdo) e, ainda, pela
Receita Federal do Brasil, que faz a tributagéo dos rendimentos e ganhos de capital.
(CASAGRANDE; ROSSI, SOUSA, 2010).

Segundo Agostini (2010, apud EVANGELISTA, 2010), entre os paises
emergentes e desenvolvidos, o Brasil consegue se destacar como um dos principais
mercados de capitais. Mesmo sofrendo os efeitos da crise global iniciada em 2008,
conseguiu se recuperar a partir do segundo semestre de 2009, demonstrando solidez,
visto que nao ocorreu nenhuma ajuda financeira relevante do governo para os
participantes desse, ao contrario do ocorrido nos Estados Unidos e na Europa.

Para Rocca e Velloso (2008, apud EVANGELISTA, 2010), o mercado de capital
brasileiro dispde de produtos que o coloca na mesma linha dos mais avang¢ados do
mundo, oferecendo um conjunto diversificado, sofisticado e completo de instrumentos
capazes de atender a todos, demonstrando que passou a ser um efetivo financiador
de recursos a longo prazo para empresas brasileiras.

A Figural apresenta o detalhamento do esquema operacional e de
regutamentacéo do mercado de capitais brasileiro. Em seguida, sdo apresentadas as
atribuicdes das principais instituigdes.
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A CVM & uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda. De acordo
coma Lei 6385/1976 (apud CASAGRANDE; ROSSI; SOUSA, 2010), compete & CVM:

* regular, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario
Nacional, as matérias expressamente previstas na lei que a criou e na Lei das
Sociedades por Agbes;

* administrar registros instituldos pela lei que a criou tais como: registro de
emissores, de ofertas publicas, de fundos de investimento, de auditores
independentes, de consultores e de analistas de valores mobili4rios;

« fiscalizar a negociagéo e intermediag&o de valores mobiliarios, a negociagéao
e ¢ funcionamento das Bolsas de Valores; a administragdo e custédia de
titulos e valores mobiliérios; a auditoria das companhias abertas; 0s servigos
de consultor e analista de valores mobilidrios; a veiculagio de informagdes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem e aos valores nele
negociados;

+ fiscalizar emisscres de valores mobiliarios.

A CVM, no uso de suas atribuicdes, tem poderes para:

+ examinar livros e documentos; exigir informagdes e esclarecimentos;
requisitar informagfes de qualquer 6rgdo publico, autarquia ou empresa
publica; obrigar as companhias abertas a republicar com corre¢des balangos,
demonstrativos etc.;

* apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e praticas nao
equitativas de administradores de companhias abertas e de qualquer
participante no mercado, bem como aplicar penalidades previstas;

* suspender a negociagdo de um titulo ou colocar em recesso a Bolsa de
Valores, divulgar informagées a fim de orientar os participantes no mercado
e suspender ou cancelar registros. (CASAGRANDE; ROSSI; SOUSA, 2010)

Com relagdo & bolsa de valores, no caso brasiieiro, a atividade é
desempenhada por apenas uma instituigdo: a BMFBovespa, embora a
regulamentacgéo permita a existéncia de outras bolsas.

1.2 ABOLSA DE VALORES

E fato que os mercados de capitais s&o mais desenvolvidos em paises cujas
bolsas de valores s&o bem estruturadas. O bom funcionamento das bolsas gera
beneficios para todo o mercado, assim, permitindo um bom fluxo de capitais e
promovendo crescimento.

As Bolsas de Valores sao entidades cujo objetivo basico é o de manter um locall
em condi¢des adequadas para a realizagdo, entre seus membros, de operacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, pela preservacéo dos valores éticos
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nas negociacGes realizadas em seu ambito, e a divulgacao rapida e eficiente dos

resultados de todas as transagdes realizadas.
De acordo com a regulamentagéo vigente (Resolugio CMN 2690 de 28 de
janeiro de 2.000 e suas alteragbes e Instrugdo CVM 461)2, as Bolsas de
Valores podem ser constituidas como associagbes civis ou sociedades
andnimas. Seu patriménio € representado por titulos patrimoniais ou acdes
ordindrias gue pertencem, respectivamente, as sociedades corretoras
membros ou a seus acionistas. As bolsas possuem autonomia financeira,
patrimonial e administrativa, mas estfio sujeitas a supervisdo da CVM
(Comisséio de Valores Mobiliarios) e obedecem as diretrizes e politicas

emanadas do CMN (Consetho Monetério Nacional). {CASAGRANDE;
ROSSI; SOUSA, 2010).

Ainda de acordo com Casagrande, Rossi e Sousa (2010), a Bolsa de Valores
de S&o Paulo e a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), em 2007, passaram de
entidades sem fins lucrativos para companhias abertas. Assim, obtiveram recursos
para fazer frente aos pesados investimentos exigidos pela globalizacéo financeira. A
propriedade das bolsas deixou de ser exclusiva das sociedades corretoras e passou
a ser compartilhada por milhares de investidores, nao necessariamente interessados
na atividade de intermediagdo, mas estritamente acionistas. Sao eles que
disponibilizam seu capital para os projetos de desenvolvimento da bolsa (desde o
aperfeigoamento da sua infraestrutura em especial, sistemas, até eventual movimento
de consolidagdo regional ou global), e o fazem em busca de rentabilidade, expressa
por meio dos resultados financeiros atingidos pela bolsa e refletidos na cotagdo das
acoes.

Por outro lado, o direito de acesso foi ampliado para quaisquer instifuicées
participantes do mercado, que atendam as condicées de entrada estabelecidas pelas
bolsas (regras, em geral, relacionadas a idoneidade, capacitacdo técnica e
tecnolégica dos participantes) e que paguem pelo uso das facilidades oferecidas pelas
Bolsas.

No ano de 2008, houve no Brasil uma integracéo da Boisa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) com a Bolsa de Valores de Sao Paulo, criando a BM&F BOVESPA -
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BVMF), para fortalecer a competitividade
do mercado brasileiro, tornando-se uma das maiores bolsas do mundo em valor de

mercado.

2 As resolugGes CMN e instrugdes da CVM podem ser consultadas no site www,cvm.gov.br
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Kasznar (2008, apud EVANGELISTA, 2010), afirma que o capitalismo moderno
a Bolsa de Valores possui uma importancia fundamental, pois resolve uma questao
crucial: casa produtores, com demandantes de produtos e servigos. Desta forma, a
oferta e a demanda se encontram, cria-se 0 mercado e os precos sdo estabelecidos.
Ao se gerarem transacgdes, tanto a vista, quanto a prazo, e direitos de exercicios de
opgbes de compra e venda, sdo reduzidos os riscos dos negocios e gera-se, como
decorréncia, uma maior estabilidade no sistema econémico.

O mesmo autor enfatiza, ainda, que as bolsas indicam a credibilidade nas
instituicdes, no momento presente e futuro do sistema produtivo e na evolugéo das
empresas e seus investimentos. Desta forma, uma sinalizagdo e tendé€ncia altista e
real prosseguida da bolsa mostram confianga e vontade de manter papéis, a¢des e
propriedade. Como efeito, os empresarios e investidores tendem a ampliar o prazo de
suas aplicagcdes em negécios de risco; investem mais com ¢ que geram mais renda,
riqueza e empregos; e vivem da aposta de obterem a futuro maiores lucros € melhores
distribuigtes de dividendos. (KASZNAR, 2008, apud EVANGELISTA, 2010)

Kasznar {2008, apud EVANGELISTA, 2010) afirma, também, que aplicar em
Bolsa corresponde a aplicar em empresas gue atuam nos mercados reais e de titulos
financeiros. Quando ambos possuem bons fundamentos e sao geridos com
parcimdnia e serenidade, os pregos das agdes tendem a crescer e a valorizar. Quando
surge uma disfungéo econdmica, os pregos das agdes podem cair € as bolsas podem
entrar em crise.

A composicio setorial da bolsa reflete a economia real. No caso brasileiro, a
anélise setorial do valor de mercado das companhias listadas na bolsa, mostra a
importédncia do setor financeiro e de setores de commodities ou manufaturas
comercializaveis (tradeables), como pode ser observado na figura 2, ainda que novos
setores tenham surgido na bolsa, a partir de 2004, quando houve um forte movimento

de abertura de capital.
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Figura 2 - Participacéo setorial do valor de mercado da bolsa
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Fonte: BMF BOVESPA{2011)

1.2.1 INDICE BOVESPA - IBOVESPA

O Ibovespa foi criado em 1968 e € o mais importante indicador do desempenho |
das cotagtes das agdes negociadas no mercado brasileiro. A partir de uma carteira
tedrica de agdes, de uma aplicagdo hipotética, supde-se néo ter sido efetuado nenhum
investimento adicional. (IBOVESPA) ‘

Sua carteira tedrica é composta somente pelas agbes que representam uma
negociabilidade em termos de volume superior a 0,1% do total, devem alcancar 80%
do volume negociado no mercado a vista nos Uitimos 12 meses e ter um minimo de
80% de presenca nos pregbes da bolsa no mesmo periodo. Uma acédo é excluida
somente se deixar de atender dois desses requisitos. (IBOVESPA)

Assaf Neto (2010, apud EVANGELISTA, 2010) afirma que o objetivo basico do
Ibovespa € o de refletir o desempenho médio dos negécios a vista. A carteira teérica
do indice procura retratar o perfil dos negécios realizados na Bovespa. E considerado

um indicador do retorno total das agdes que o compdem.




22

O Indice Bovespa é o somatério dos pesos (quantidade tedrica da agdo
multiplicada pelo ultimo prego da mesma) das agbes integrantes de sua carteira
tedrica. Assim sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, por meio da seguinte

farmula:
Ibovespa t =xiL, Pi,t = Qi,t

Onde:

Ibovespa t = Indice Bovespa no instante t;

n = numero total de agbes componentes da carteira tedrica;
P = uitimo pre¢o da agéo “i" no instante t;

Q = quantidade teérica da a¢ao “i' na carteira no instante t.

Na BMF&IBOVESPA, a cada quadrimestre, é realizada uma reavaliagéo no
mercado com base nos Ultimos 12 meses, para identificar as alteragdes na suacarteira
hipotetica de agdes, feito isso se monta uma nova carteira.

A BM&FBovespa divulgou em 11/09/2013, circular alterando o calculo do [ndice
Bovespa. A expectativa é de que o novo célculo considere as sugestdes feitas pelo
grupo de especialistas de mercado, que apresentou uma proposta de mudanga no
més anterior & bolsa:

A principai alteragio sugerida pelo grupo € que o valor de mercado das
empresas seja considerado na ponderagéo do peso de cada empresa no
Ibovespa. Dessa forma, empresas que perderam importancia e valor de
mercado deixariam de ser representativas no indice, como ocorre hoje com
OGX, que representa cerca de 5% do indice e é cotada por alguns centavos,
Outra sugestio seria manter o critério de negociabilidade, que hoje define o
peso dos papéis, mas criar um valor minimo de capital, apenas para impedir
casos como o da OGX.

A mudanga devera ser vélida para a proxima carteira do indice Bovespa, que
entrara em vigor em janeiro do ano que vem?,

A nova metodologia adotada ndo afeta a pesquisa em questdo e entrard em

vigor a partir de 2014.

3 Disponivel em: hitp:/Awww.arenadopavini.com.br/artigos/indices/bolsa-divulga-hoje-mudancas-no-
calculo-do-indice-bovespa
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1.3 A PARTICIPAGAO DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS NA BOLSA DE
VALORES

Investidores séo aqueles que alocam certa quantia de recursos em um ativo,
esperando um retorno, geralmente proporcional ao risco da fransagdo. No caso da
abertura de capital, serdo eles os potenciais compradores das agdes emitidas e
negociadas posteriormente na bolsa de valores.

De acordo com Pasin (2007, apud EVANGELISTA, 2010), os investidores
lucram com os dividendos pagos pela empresa e com a valorizagao do papel. Ambos
0s casos estdo ligados ao desempenho da companhia e, por isso, os investidores
preocupam-se em acompanhar, fiscalizar e, em alguns casos, participar das decistes
da empresa. Eles esperam que ela seja rentavel e sustentavel, no curto e longo prazo.

Existem varios tipos de investidores que negociam na bolsa de valores:

O perfil do investidor em bolsa no Brasil sofreu consideraveis alteragbes. Ao
longo dos anos 90, caiu a presenga direta da pessoa fisica no volume
negociado, optando a mesma por investir através de fundos e clubes de
investimento. Isso se deveu a forte volatilidade do mercado, aos ganhos de
escala obtidos pelos investidores institucionais e a propria politica do governo
e das instituigbes financeiras, no sentido de encaminhar esses investidores
aos fundos e clubes. A partir de 1999, o investidor individual voltou a se
interessar pela atuagao direta no mercado acionario, atraido pelas facilidades
proporcionadas pelo servigo Home Broker da BM&FBOVESPA, que permite
operagbes via Internet e pelas afividades de educacdo financsira,

desenvolvidas por varias entidades do mercado, (CASAGRANDE; SOUSA;
ROSSI, 2010).

Os investidores, estrangeiros (ou ndo-residentes) comegaram a aplicar no
mercado financeiro brasileiro, nos anos 1990, em fungao da alta liquidez internacional,
do tratamento regulatério e tributério favoravel e dos progressivos bons fundamentos
da economia brasileira. Tais investidores foram se tornando um dos principais
investidores do mercado de capitais brasileiro e sua dinamica passou a explicar o
comportamento da bolsa de valores brasileira, principaimente a partir dos anos 2000.

Para Casagrande, Rossi e Sousa (2010), esses investidores trouxeram
recursos que contribuiram para a valorizagdo e aumento da liquidez das acées e, a0
mesmo tempo, fortaleceram as reservas externas no pais, mas preocupa a eventual
dependéncia dos mesmos:

O aplicador estrangeiro cumpre papel importante no langamento de agées no
Pais, mas & preciso buscar maior participagdo dos investidores locais. Ficar

na dependéncia dos humores externos & preocupante, porque cria
voiatilidade acima do desejavel (CASAGRANDE; ROSSI; SOUSA, 2010).
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A figura 3 mostra que o percentual de investidores estrangeiros passou dos
40% em 2013.

Figura 3 - Participagdo dos Investidores no Volume Total do Segmento Bovespa da
BMFBOVESPA - Abrilf2013
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Fonte: www.bmfbovespa, 2013
Ainda segundo Casagrande, Rossi e Sousa (2010}, a entrada e movimenfagao

do investidor ndo residente é disciplinada pela Resolugéo 2689/2000:

A participagso dos investidores estrangeiros no mercado de capitais brasileiro
da-se através dos mecanismos da Resolugcic 2689/2000. As principals
caracterfsticas da referida Resolugfio sfo as seguintes:

« Podem investir no Brasil tanto investidores institucionais, guanto
investidores individuais;

« Os investidores ndo residentes podem investir nos mesmos produtos
disponiveis para os aplicadores locais. Ndo ha restriges para aplicagbes em
derivativos ou renda fixa. Esses investidores podem aplicar também em
fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios e fundos de renda fixa.
E possivel migrar de investimentos em bolsa para a renda fixa.

« Para fazer aplicagdes no Pais, o investidor ndo residente precisa nomear
um representante, que ficara responsavel pela prestagéo de informagbes e
registros junto ac Banco Central e CVM,

+ A tributagdo do investimento do néo residente depende da regulamentagéo
tributéria do pais de procedéncia dos recursos.

Além do disposto na Resolugio CMN 2689/2000, existe a possibilidade do
investidor estrangeiro em valores mobilidrios de emissores brasileiros atraves
dos Programas Internacionais de Recibos de Depositos - Depositary
Receipts, negociados no exterior. (CASAGRANDE, 2010)
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O Grafico 1, a seguir, apresenta o do fluxo do investidor estrangeiro no mercado
de capitais brasileiro, no periodo estudado por esta monografia. Pode-se observar
que esse investidor € muito volatil, entra e sai rapidamente e o saldo liquido depende

da conjuntura do mercado nacional e internacional.

Gréafico 1 - Comportamento do Investidor Estrangeiro em carteira. Brasil, 2001-2013
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Fonte: www.cvm.gov.br

No grafico 1 pode-se notar que em 2008, em fungéo da crise do subprime, o
investidor estrangeiro desaplicou seu dinheiro, para poder se preservar e honrar
perdas no exterior. A bolsa brasileira sofreu forte impacto por conta dessa volumosa
saida de recursos e s6 se recuperou no segundo semestre de 2009. Desse ano para
2013, o que se verificou foi uma forte dependéncia da evolugéo da crise internacional
e dos fluxos do capital estrangeiro. Em consequéncia, o lbovespa apresentou forte
volatilidade, também alimentada por incertezas do cenario doméstico.

Pode-se concluir que embora o cendrio internacional seja dominante da
dinamica da bolsa de valores, para uma evolugio sustentada do lbovespa os analistas
apontam também para a dependéncia de variaveis macroecondmicas.

1.4 FUNDAMENTOS DO COMPORTAMENTO DO IBOVESPA.
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Varios estudos tém sido feitos para explicar o comportamento do Ibovespa.
Entende-se que, apesar do indice, pela sua prépria composicdo ser o resultado dos
pregos das ac¢bes das companhias, ha fatores sistémicos afetando o seu
desempenho. Decourt e Linck (2012) fizeram uma revisdo bibliografica de alguns
autores e acabaram fazendo um teste com varidveis macroecénomicas, efetivas e
esperadas. Entre varios autores citados nesse trabalho, seguem abaixo alguns deles:

Bodie (1976, apud DECOURT; LINCK, 2012) testou a eficiéncia do
investimento em a¢des como um mecanismo de protegdo contra a inflaco, para isso,
foram estudados dados anuais, semestrais e mensais em um periodo de 20 anos
(1953 a 1972), mas para a surpresa do autor, o retorno das agdes foi inversamente
correlacionado com a inflagéo.

Fama (1981, apud DECOURT; LINCK 2012} argumentou que a relagéo inversa
entre inflagao e retorno das agdes é uma consequéncia de uma relagdo espuria, pois
ha uma correlagao inversa da inflagao e atividade econémica futura e, como os precos
das agbes tendem a antecipar os resultados futuros, as agdes apresentavam queda
em momentos de alta da inflagéo, j& que a atividade econdmica, no longo prazo, é
prejudicada pela inflagéo.

Cutler, Poterba, and Summers (1989, apud DECOURT, LINCK 2012)
analisaram a correlagdo entre o retorno das agbes e crescimento da produgio
industrial no periodo de 1926 até 1986. Utilizando a amostra completa, foi encontrada
uma correlacao significativa entre as duas variaveis. Todavia, considerando apenas o
periodo entre 1946 e 1985, crescimento da producéo industrial e retorno das acdes
nao apresentou correlagéo. Os autores testaram a hipétese de que inflagéo e taxas
de juros de longo prazo afetam o retorno das a¢des, mas ndo encontram suporte para
tais hipéteses.

Boyd, Jagannathan, e Hu (2005, apud DECOURT:; LINCK) analisaram o efeito
de antncios de varidveis macroecondmicas em diferentes perfodos econdmicos. Os
autores analisaram o efeito de anincios de taxas de desemprego inesperados pelo
mercado e o efeito no S&P500 no periodo de 1948 até 1995. A conclusio do estudo
€ que altas inesperadas nas taxas de desemprego valorizavam as ages em periodos
de crescimento econémico e desvalorizavam as agbes em periodos de contracao
econémica.

No Brasil, Magalhdes (1982, apud DECOURT,; LINCK 2012) estudou a relagéo
retorno das agbes e das inflagbes esperada e inesperadas entre 1972 e 1980. A
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inflagéo esperada n&o apresentou relacdo com o retorno das agoes, todavia para a
inesperada o autor encontrou uma relagéo positiva.

E do conhecimento de analistas e investidores, que o mercado de agdes é
sensivel a inUmeras variaveis, sejam elas uma série de outros indices econémicos ou
divulgagao de informagdes fundamentalistas. Efeitos do front externo, como os
impactos das noticias internacionais no cendrio brasileiro, também sdo considerados
fatores de limitagéo da pesquisa. (DECOURT:; LINCK, 2012)
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2 METODOLOGIA

2.1 REGRESSAO LINEAR

O objetivo deste trabalho & verificar quais varidveis macroecondmicas afetam
o indice Ibovespa. A hipotese preliminar esta sendo baseada nas seguintes variaveis:
fluxo do investidor estrangeiro em carteira, saldo da balan¢a comercial , taxa de juros
SELIC e IPCA.

Esta pesquisa tem carater quantitativo, com utilizacdo de técnicas de
Regressao Linear Mdltipla para sua analise e como ferramenta o software MS OFFICE
EXCEL 2007,

A Analise de Regresso Linear Mdltipla foi estudada na disciplina de Métodos
Numéricos e Reconhecimento de Padrdes. Aceita a idéia de que a relagao entre as
variaveis é linear, o método chega a uma equagao que explica a evolugdo da variavel
dependente pelo comportamento das variaveis dependentes mais representativas:

¥V =« +ﬁix1+ﬁzx2+...+ ﬁkxk

Onde:

a, B1, B2... sdo parametros estimados do modelo

x1sao as observagdes da variavel independente x1

X2 s80 as observagdes da varigdvel independente x2

Y séo as observacdes estimadas da variavel dependente

O metodo empregado para a aplicagao da regressao mdltipla & baseado no
Método Backward:

No Método Backward, insere-se todas as variaveis de uma tnica vez e vai
se retirando a varidvel que tiver maior valor —p, até que todas tenham valor —
P menor que a significancia escolhida. (Medeiros, et. al., s.d., p. 222)

Foram coletadas as pontuacdes do Ibovespa no final de cada més, do periodo
de 2005 a 2012, na sequéncia foram coletados o fluxo de capital estrangeiro, o saldo
da balanga comercial e a taxa de juros do mesmo periodo para fins de determinarmos
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as variaveis macroecondmicas; estas variaveis foram consideradas independentes
para a equagao da regressédo e a pontuacéo do indice Ibovespa como a varidvel
dependente.

Para a aplicagdo do modelo de regressao, as varidveis macroecondmicas
foram determinadas como o fator (x) e a pontuag&o do indice lbovespa como variavel
(y).

O grafico 2 mostra o indice Ibovespa no periodo de 2005 a 2012,

Grafico 2 - Evolugio do indice Ibovespa (2005-2012)
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Fonte: Ibovespa — Elaborado pelo autor.

2.2 AS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Para identificar a influéncia das varidveis macroecondmicas no pre¢o das
agdes, foram observadas as variaveis: inflagéo (IPCA), fluxo do investidor estrangeiro,

saldo da balanga comercial e taxa de juros, consideradas como variaveis
independentes.

a) Saldo da Balanc¢a comercial
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Como j& foi mencionado, a hipétese de relevancia da variavel balanca
comercial deveu-se a observagio de que a composicao no indice da boisa possui
muitas empresas que sdo fornecedoras de commodities ou manufaturas
comercializaveis (tradeables). O grafico 3 apresenta a evolugéo mensal da balanga
comercial, gue ser utilizada no teste estatistico.

SALDO DA BALANCA COMERCIAL { US$ MILHOES )
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Fonte: MDIC - Elaborado pelo autor.

b) Fluxo de capital estrangeiro em carteira

Como ja foi mencionado, utilizou-se esta variavel porque existe um consenso
de que a entrada e saida de investimento interferem no indice lbovespa.

O gréfico 4 apresenta fluxo no periodo de 2005 a 2012
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Gréfico 4 - Fluxo no periodo de 2005 a 2012
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Fonte: Elaborado pelo autor.

c¢) Taxa de juros — SELIC

A taxa SELIC apurada no Sistema SELIC, do Banco Central. é obtida mediante
o calculo da taxa média ponderada e ajustada das operagbes de financiamento por
um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em
camaras de compensagdo e liquidagdo de ativos, na forma de operacbes
compromissadas.

As operagbes compromissadas s&o operages de venda de titulos, com
compromisso de recompra assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso
de revenda assumido pelo comprador, para liquidacéo no dia Util seguinte. Estéo aptas
a realizar operagGes compromissadas, por um dia (Util, fundamentalmente, as
instituicbes financeiras habilitadas, tais como bancos, caixas econdmicas, sociedades
corretoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobilirios*. A taxa SELIC é considerada a taxa de juros basica da economia
brasileira.

A ideia de selecionar esta varidvel. Baseia-se no fato de gue um aumento na
taxa basica de juros inibe os investimentos gerando um desaquecimento da economia
€ como consequéncia direta um aumento do risco sistémico e perda do valor de
mercado das empresas. Em sentido oposto, uma baixa nos juros incentiva os
investimentos e o consumo, os custos de captac&o das empresas passam a ser
menores, gerando um aumento no potencial de ganho das empresas e refletindo nas

4 http:/Avww.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO
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cotagdes de suas agdes, que passam a ter pregos mais altos. (DECOURT; LINCK,
2012)

Outra forte constatagéo de influéncia desta variavel est4 associada ao fato de
que juros altos sdo um dos componentes de politica monetaria para combater a
inflag@o, revelando, de alguma forma, um cendrio de instabilidade no mercado
econdmico e acionério. (DECOURT; LINCK, 2012)

O grafico 5 apresenta a taxa de juros - META no periodo de 2005 a 2012. A
Meta da Taxa SELIC ¢é definida nas reunides do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central (COPOM). Esta sera a série utiliza no teste estatistico.

Grafico 5 - Taxa de juros
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d) IPCA

O IPCA ¢ o indice oficial para medir a inflagdo no pais, é também o pardmetro
para verificar se a meta inflacionaria est4 sendo cumprida. E utilizado para fornecer
informagdes sobre a variagéo de pregos praticados pelo mercado para o consumidor
final. O indice € calculado tomando como base um grupo de familias com renda entre
1 e 40 salarios minimos, residentes nas maiores cidades brasileiras®.

O grafico 6 apresenta o comportamento do IPCA no periodo de 2005 a 2012

S IBGE
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Os dados macroecondmicos foram representados
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selecionados conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Selegdo das variaveis macroeconémicos
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pelos dados efetivos e

VARIAVEL SELECAO DE DADOS APLICACAOD
{NDICE IBOVESPA MENSAL DENTRO DO PERIODO
SALDO DA BALANCA COMERCIAL { USS MILHOES ) MENSAL PERIODO SUBSEQUENTE
FLUXO DO INVESTIDOR ESTRANGEIRC (US$ BILHBES) MENSAL DENTRO DO PER[ODO
TAXA DE JURODS MENSAL DENTRO DO PERIODO
IPCA MES ANTERIOR AQ PERIODO |PERIODO SUBSEQUENTE
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3 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Foram feitos estudos para verificar a correlagdo entre as variaveis
independentes, bem como a correlagdo com o indice lbovespa e as variaveis
macroecondémicas, pois esta relagdo demonstrou-se linear. Os resultados estdo no
quadro e graficos a seguir.

O quadro 2 apresenta a correlagdo das variaveis independentes, mostrando
uma forte correlagéo entre as variaveis fluxo do investidor estrangeiro e taxa de juros.

Quadro 2 - Correlagéo entre variaveis

FLUXO DO
INDICE 1BOVESPA SALDO DA BALANGA | mvESTiDOR | TAXA DE o
COMERCIAL { USS  |ESTRANGEIRG | JUROS

MILHOES ) {USS BILHAES)
{NDICE IBOVESPA 1
SALDO DA BALANCA COMERCIAL [ USS MILHOES ) -0,457673793 1
FLUXO DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO {USS BILHOES) 0,842069688 -0,461178573 1
TAXA DE JURDS -0,820882623 0,452300231| -0,7633041) 1
IPCA 0,153335281]  -0,298375604] 0,21462379] -0,00473 1

O Grafico 7 apresenta uma relagéo linear decrescente baixa entre Ibovespa e
saldo da balanca comercial, O sentido decrescente, em principio, néo era esperado.

Grafico 7 - Relagao entre as variaveis IBOVESPA e Saldo da Balanga Comercial
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Grafico 8 apresenta uma relagdo linear crescente baixa entre lbovespa e
investimento estrangeiro em carteira

Grafico 8 - Relagao entre as variaveis IBOVESPA e Fluxo de Investimento Estrangeiro em
Carteira

RELACAO ENTRE AS VARIAVEIS IBOVESPA E
FLUXO INV. ESTR. CARTEIRA

80.000.00
70.000.00 e ‘ =
* * g-" L
“s0000008 & ." .o ‘g s,
& 50.000,00 gy "’3;
* + G286
! 40.000400 vty 1 “1;09‘9 N
2 30.000,00 O 2
@ ° * * oy ¢ +
20.000.00
10.000,00
2.000,00 -1 000,00 1.000,00 2.000,00 3000,00 4000,00 S000.00 6000.00 7000.00

FLUXO INVES. ESTRA. EM CARTEIRA

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 9 apresenta uma relagéo linear crescente alta entre Ibovespa e Taxa
Selic;

Grafico 9 - Relagdo entre as variaveis IBOVESPA e SELIC

RELACAO ENTRE AS VARIAVEIS IBOVESPA E
TAXA DE JUROS -SELIC
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por fim, o grafico 10 apresenta uma relag&o linear crescente muito baixa:

RELACAO ENTRE AS VARIAVEIS IBOVESPA E
IPCA
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g 30.000,00. * * * - -, & =
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Adotando-se o método Backward, fez-se uma primeira regressao com todas as
varidveis, cujo resultado esta apresentado no quadro 3;

Quadro 3 - Regressio 1

Estatistica de regresséo
R maltiplo 0,886060992
R-Quadrade 0,785104082
R-quadrado ajustado 0,780482665
Erro padrio 6435,529304
ObservagBes 95
ANCVA
a sQ M F F de significagdo

Regressic 4 14190743304 3547685826 85,97438063 4,54713E-30
Reskiua 91 3755065262 41264453,43
Total S5 17945808566

Coeficientes Erro padrio Statt valor-P 95% Inferiores _95% superiores _inferior§5,0% Superlor 95,0%
Intersecio 60458,60704 5352,200066 11,29602B98 5 21353E-i0 49827,1191 71090,09498 49827,1191 71090,05498
SALDO DA BALANCA COMERCIAL { US$ MILHOES ) 0,120588611 0,556990274 0,216500388 Q829082327 -0,985804145 1226981366 -0,985804145  1,226981365
FLUXO DO INVESTIDOR ESTRANGEIRC {LIS$ BILHOES) 51,75013168 8,35741768¢ 6,192119 1,68644E-08 35,1492481 68,35111527 35,14%1481 68,35111527
TAXA DE JURQS -1829,627861 315,9050771 -5,791701348 9 84998E-08 -2457,134489  -1202,12123%  -2457,134489 -1262,121233
iPCA 5018,499356 3231544853  1,552972207 0,123900863 -1400,557533 11437,56625  -1400,567533 11437,56625

Ap ma alt JA BALANCA
d: ALe o IPCA {12 nflue e
bovespa, Asdemais, indicam batilidada Z de nportantes
par. delo. Assim redarmas 1segunda

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A partir dos resultados apresentados no quadro 3, pode-se chegar a algumas
conclusdes:

Apontando uma alta probabilidade de 82,90% de que as variaveis
macroecondmicas: Saldo da balanga comercial e IPCA 12,39% nao influenciam a
variavel dependente indice bovespa, as demais indicam probabilidade ZERO , de ndo
serem importantes para 0 modelo, assim rodou-se uma segunda regressao.

Os resultados da 2° regress&o seguem apresentados no quadro 4:

Quadro 4 - 2* Regressio

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressdo

R muiltiplo 0,886060992
R-Quadradoc 0,785104082
R-guadrade ajustado 0, 780482665
Erro padrdo 6439,529304
Observacdes 96
ANOVA
gl sq MQ F F de significagio

Regressdo 2 14089327564 7044663782 169,883822 8,88402¢-32
Residuo 93 3856481002 4146753766
Total 95 17045808566

Coeficlentes Erro padréo Stat t valar-p 95% inferiores _ 95% superiores Inferior 95,0% SupenerS,O%_
Intersegdo 60912,6021 5262,500269 11,57484066 1,0214E-19 50462,31852  71362,88469 50462,31952 71352,83469
FLUXO DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO { 55,344205 7975968485 6,938869568 5,2029E-10 39,50551231 71,18289769  39,50551231 71,18289769
TAXA DE JUROS -1733,695389  302,2551379  -5,73586739 1,1997E.07 -2333,591415  -1133,476588  -2333,91419  -1133,476588

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para entender o significado de cada um dos resultados das regressdes acima,

segue abaixo a definicdo dos mesmos:

R muitiplo: Coeficiente de correlagéo para a regressdo multipla. Nesta etapa
apenas diagnosticando um grau de associacdo de 88,92% entre o lbovespa e as
demais variaveis;

R-Quadrado: Indica a variagéo no indice Ibovespa explicado pelas variaveis
fluxo do investidor estrangeiro, e a taxa de juros , o que significa que explicam 79,70%
da variacéo do indice lbovespa;

R-Quadrado Ajustado: Coeficiente que tem a fungdo de minimizar o
superajuste da equacdo. Desta maneira o coeficiente ajustado elimina certas
distorgdes no R? quando o numero de observacdes na amostra é muito préximo da

variavel dependente.
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Erro Padréo: E a raiz quadrada da soma dos quadrados dos erros dividida pelo
numero de graus de liberdade, indicando uma estimativa do desvio-padrao dos erros
de previsao.

Valor -p: E o nivel de significancia referente ao intervalo de valores gue serao
observados, no estudo apresentado foi considerado de 5% ( 0,05), qualquer valor igual
ou acima a 5% esta fora da analise.

Anélise de Varidncia: E a soma dos erros ao quadrado utilizando somente a
media de Y para efetuar a previsdo da variavel dependente.

A partir dos resultados apresentados na figura 1 e na figura 2 pode-se verificar
a existéncia de 2 modelos, veja abaixo os resultados obtidos a partir das 2 regressdes:

Para avaliar a validagao do modelo, foi inserida uma coluna para analisar se a
diferenga enfre os indices lbovespa e os valores dos indices advindos das 2
regressdes: Modelo 1 e Modelo 2 e com estes dados, foi feita a diferenga destes
indices e verificado se os valores coincidem com os residuos das regressdes 1 e 2.

Grifico 10 - Resultado dos modelos 1 e modelo 2
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70.000,00

60.000,00

501.000,00 iINDICE IBOVESPA

40.000,00 Modeloi
Madelo2

30.000,00

20.000,00

10.000,00

NNy mMeesCcocoag -] [~ 1 o
= = falb i ol sl el — =] o0 e oo o o2
= = C - = [~ = o e = L
m”ﬂ-mmﬁm“&m“&{m"’@mw&;mm&mmﬁ
2 g ¥ Rg v &g S F 2 g A RE RU 4 = E

Fonte: Elaborado pelo autor.

Veja os resultados no grafico 11, abaixo, com os dados coletados do fluxo de
capital estrangeiro e a taxa de juros(modelo 2).

Verifica-se que estas variaveis impactam o indice, pois r a taxa de juros e o
fluxo de capital estrangeiro, ambos n&c demonstraram influéncia na bolsa,
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demonstrando desta forma que estas duas varidveis sao perceptiveis ao investidor
pelo fato propriamente divulgado € ndo por uma expectativa dos economistas.

Grafico 11 - Ibovespa x Taxa de Juros X Fluxo investidor estrangeiro

f

Fonte: Elaborado pelo autor.

Da mesma maneira como Decourt e Linck 2012 concluiram nos seus estudos
sobre variaveis macroecondmicas, confirma-se que a taxa de juros influencia o indice
Ibovespa, sendo uma dos principais termémetros para a volatilidade da bolsa. E
importante ressaltar que, em um cendrio de aumentos sucessivos na taxa bésica de
juros, o investidor aumenta a sua exigibilidade pelo prémio de risco para investimentos
na bolsa, estando disposto a pagar menos pelas agdes, a0 mesmo tempo em que
pode obter aumento da rentabilidade dos titulos livres de risco, no caso titulos do
governo federal.

Porém, em um ambiente de juros altos e com variagbes do crescimento
econdémico em queda, este cenério pode ser uma excelente oportunidade de ganhos
futuros para investidores de longo prazo, tendo em vista que a bolsa em um momento
econdmico negativo tende a ficar desvalorizada ou barata, sinalizando um indice
prego/lucro abaixo das expectativas.

Seguem a seguir os graficos de residuos que foram resultados da 2° regressao,
incluindo o grafico da probabilidade normal.

Os graficos de residuo abaixo, fluxo do investidor estrangeiro e taxa de juros,
inferem-se que os residuos tém varidncia constante e s3o identicamente distribuidos
pelo fato de n&o apresentarem nenhum valor discrepante e estarem homogeneamente
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distribuidos, neste caso os erros sdo homocedasticos, ou seja, tem variéncia

constante®.

Grafico 12 - Fluxo do Investidor Estrangeiro (U$$ BilhGes)

FLUXO DO INVESTIDOR
ESTRANGEIRO (USS BILHOES)
Plotagem de residuos
20000

Residuos
o

- 100,88 200,00 »300,00% 400,00 500,00

-20000 =
FLUXO DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO {US$ BILHOES)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 13 - Taxa de Juros

TAXA DE JUROS Plotagem de
residuos
20000
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g
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TAXA DE JURDS

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para se validar a hiptese da normalidade dos residuos, faz-se o grafico de

probabilidade Normal, que & apresentado abaixo:

& Métodos quantitativos com Excel.
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Grafico 14 - Plotagem de probabilidade normal
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como presenta tendéncia linear, pode-se assumir que os residuos tém
distribuicdo Normal.”

T Métodos quantitativos com Excel.
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CONCLUSAO

O trabalho teve como objetivo verificar se existe uma relagdo entre o indice
lbovespa e variaveis macroecondmicas independentes, como saldo da balanga
comercial, fluxo do investidor estrangeiro, taxa de juros SELIC e indice de pregos
IPCA. A hipétese preliminar &€ de que existe a relagéo entre tais variaveis.

No capitulo 1 foi feita uma revisdo conceitual do mercado financeiro e de
capitais e a apresentacéo de revisao bibliografica que levou a definicdo das variaveis
macroecondmicas a utilizadas para a compreenséo da dinamica do principal indice da
bolsa brasileira, o Ibovespa.

No capitulo 2 foi apresentada a metodologia de regressao linear miltipla e
justificadas as variaveis macroecondmicas escolhidas.

A escolha da variavei taxa de juros SELIC prendeu-se ao fato de que a literatura
econdmica ja testou com sucesso tal variavel e ha um consenso no mercado de que
existe uma relagéo inversa entre taxa de juros basica e comportamento do mercado
acionario. A escolha do indice IPCA, decorreu do mesmo ser o indicador oficial da
inflag&o brasileira e 0 seu movimento indica o nivel da atividade econémica e pode
levar a autoridade monetaria a fazer ajustes na meta da taxa basica de juros SELIC.

Considerou-se que o saldo da balanga comercial era uma variavel importante
a ser testada no estudo, pois este indicador macroecondmico é um termémetro do
desempenho da economia brasileira, tendo em vista o grau de abertura da mesma e
indica a performance de companhias abertas exportadoras, que séo listada na bolsa
brasileira, a BMF Bovespa.

Finalmente, o fluxo de capital estrangeiro em carteira foi escolhido porque esse
investidor é responséve! por cerca de um tergo da movimentagéo de compra € venda
da bolsa, o que leva a hipdtese de sua forte influéncia no comportamento do bovespa.

A hipétese foi testada, e verificou-se que das 4 variaveis citadas nesta
pesquisa, 2 delas afetam o indice Ibovespa: fluxo do investidor estrangeiro em carteira
e a taxa de juros SELIC. Juntas as duas varidveis obtiveram R2 ajustado de xxxxxxx.

O teste realizado para verificar esta relagéo, foi baseado na regresséo linear
multipla, baseado no método Backward, onde insere-se todas as variaveis de uma
Unica vez e observa-se o valor —p inferior ao adotado na regressao, este valor é
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determinado pelo nivel de significancia determinado no momento do estudo, que no
caso desta monografia foi de 5%.

Em futuros estudos, também se poderia testar outras variaveisque podem ser
relevantes no comportamento do l|bovespa, como 0O crescimento da economia
mundial, o risco-pais, as reservas internacionais, a taxa de desemprego € 0

crescimento da industria.



44

REFERENCIAS

CASAGRANDE, Rossi e Sousa. Abertura de Capital de Empresas no Brasil. 4 ed.
Séo Paulo; Atlas, 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Livio TOP — CVM — Rio de Janeiro, 2013.

DECOURT, Roberto; LINCK, Lucio. A influéncia das Variaveis e Expectativas
Macroecondmicas no Retorno das A¢des: Evidéncias Empiricas no Brasil. Artigo
premiado no 220. Congresso Apimec, 2012.

EVANGELISTA, Fabiana - Monografia apresentada a Escola Politecnica Da
Universidade de Sao Paulo para obtencdo do titulo de Mestre em Engenharia- A
relacdo entre a quantidade de investidores e 0 desempenho das agdes apés IPO -
Sé&o Paulo, 2010.

FAMA, E. F. Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money. The American
Economic Review, vol. (45), 1981, pp.1089-1108

KASZNAR, Istvan Karoly. Bolsas de Valores e Severas Oscilacdes: Entre Bonanca e
Crise Mundial. Revista Cientifica e Tecnologica. Rio de Janeiro, 2008. Disponivel em:
http://www.ibci.com.br/29 Bolsas Valores.pdf, Acesso em: 23 out. 2013.

MARI, Meyer Philippe. Influéncia das variaveis macroecondémicas no mercado
acionario brasileiro de 1998 a 2008. Monografia de conclusao de curso a Faculdade
de Economia para obtenc¢do do titulo de graduagado em Ciéncias Econdmica. S&o
Paulo, 2009.

MEDEIROS, Vaiéria Zuma; CALDEIRA, André Machado; PACHECO, Giovanna
Lamastra, MACHADO, Maria Augusta Soares; GASSENFERTH, Walter. Métodos
Quantidades com Excel. Sao Paulo: Censage Learning, 2001.

NETOQ, Alexandre Assaf Mercado Financeiro. 9 ed. Sao Paulo: Atlas, 2010.

NETO, Humberto Casagrande; SOUSA, Lucy A.; ROSSI, Maria Cecilia. Abertura do
Capital de Empresas no Brasil: um enfoque pratico. 4 ed. Sdo Paulo: Atias, 2010.

PASIN, Rodrigo. Abertura de Capital: Os Investidores. Sao Paulo SET./2007.
Disponivel em: http.//www.v2finance.com.br/artigos.asp; Acesso em; 23 out. 2013

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

ROCCA, Anténio C.; VELLOSO, Joao Paulo R. et al. Revolugédo no Mercado de
capitais do Brasil: o crescimento recente é sustentavel? Rio de Janeiro: Elsevier:

IBMEC, 2008.

ROQUE, Leandro. Falando claramente sobre balanga comercial, investimento
estrangeiro e cambio. Disponivel em: htip://www. mises.org.br/Article.aspx?id=1087;
Acesso em: 25 out. 2013.

SOUSA, Lucy. Mercado de Capitais. Slides de Aulas. PECE-POLI: Sdo Paulo, 2013.



45

PAGINAS DA INTERNET:

ARENA DO PAVINI. Mercado de Capitais: Bolsa divuiga hoje mudangas no
célculo do Indice Bovespa. Artigo publicado quarta-feira, 11 de setembro, 2013.

Disponivel em:
: Acesso em 21 out. 2013.

ASSOCIACAO DE COMERCIO EXTERIOR DO BRASIL. Analise da Balanga
Comercial Brasileira — 2012. Disponivel em: :
Acesso em 23 out. 2013.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Bancos Multiplos. Disponivel em:
ft WW br ), Acesso em 21 out. 2013.

BMF&BOVESPA — A Nova Bolsa. Disponivel em: '
Acesso em:; 24 out. 2013.

BRASIL. MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO
EXTERIOR. Comércio Exterior: Balanga Comercial mensal — Setembro de 2013.
Disponivel em;

1. .
Acesso em 15 out. 2013.

CVM - ASSESSORIA E CONSULTORIA. Informagdes aos Investidores

Estrangeiros. Disponivel em:
; Acesso em: 26 out. 2013,

Ipeadata.com.br. Disponivel em: 5 Acesso em 20 out.
2013.

WORLD FEDERATION OF EXCHANGES. 2012 WFE Market Highhghts Disponivel

em:
Acesso

ent. 19 out. 2013.



46

ANEXOS

ANEXO 1 - FLUXO DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO

Investidor estrangeiro - Carteira (Portfélio) - Fluxo

Fonte: CVM

Observagdo 1. dados sujeitcs a ajustes.

Observacio 2: dados obtidos a partir das informagdes prestadas pelos representantes legais de investidores
néo residentes.

Periodicidade de atualizac&o: mensal

Data de coleta das informa¢&es: margo de 2013

Més Ing&?ﬁfgeg% Retorno (US$ Miihdes) sﬂﬂﬁﬁﬁ?
jan/05 1.617,36 1.436,60 180,76
fev/05 2.571,16 2.349,46 221,70

| mar/05 | 2.937,45 2.230,25 i 707,20
abr/05 2.722,81 3.126,95 -404,14
mai/05 1.172,74 2.131,50 -958,76
junf/0b 2.753,96 2.964,34 -210,37
jul/05 2.918,06 1.888,17 1.029,90
ago/05 2.087,36 3.265,62 -1.178,26
set/05 3.406,14 2.889,88 516,26
out/05 2.915,36 3.275,18 -359,82
nov/05 3.780,31 2.949,14 831,17
dez/05 7.155,85 6.824,79 331,06
jan/06 3.252,35 3.003,73 248,63
fev/06 6.925,23 4.191,22 2.734,00
mar/06 5.365,94 4.573,04 792,89
abr/06 4.259,56 3.359,98 899,57
mai/06 6.907,94 7.425,30 -517,37
jun/06 5.461,06 5.908,10 -447,04

julfo6 |  3.58367 |  3.020,24 ] 563,43
ago/06 4.008,69 3.936,04 72,65
set/06 3.747,28 2.843,46 903,82
out/06 5.771,30 3.548,07 | 2.223,23
nov/06 5.115,52 4.004,44 1.111,08
dez/06 5.446,49 3.830,15 1.616,33
jan/07 5.516,23 5.436,69 79,54
fev/07 7.576,58 5.201,65 2.374,93
mar/07 8.387,92 7.881,14 506,78
abr/07 10.403,72 5.459,21 4,944,52
maif07 12.324,37 8.384,17 3.940,20

_jun/07 12.986,00 11.012,25 1.973,75
jul/07 14.639,17 10.432,35 4.206,82
ago/07 17.229,92 14.633,53 2.596,39




Ingresso (US$ Saldo (US$
Més MilhGes) Retorno (US$ Milhdes) MilhSes)
set/07 12.538,61 9.551,02 2.987,59
out/07 19.432,21 14.703,78 4.728,43
nov/07 12.568,29 14.393,51 -1.825,22
dez/07 21.039,61 13.675,75 7.363,86
jan/08 | 19.741,20 18.354,61 1.386,59
fev/08 15.055,56 12.652,72 2.402,84
mar/08 24.450,77 18.462,75 5.988,02
mai/08 18.318,75 18.960,35 -641,59
jun/08 29.766,74 29.617,32 149,42
jut/08 23.682,62 27.848,41 -4.165,79
ago/08 31.321,19 30.367,79 953,41
set/08 11.254,67 13.011,09 -1.756,43
out/08 11.541,69 19.485,10 -7.943,41
nov/08 7.882,16 11.443,81 -3.561,656
dez/08 9.293,60 8.783,67 509,92
jan/09 6.131,40 9.205,70 -3.074,30
fev/09 6.036,69 7.440,89 -1.404,20
| mar/09 9.033,50 7.695,06 1.338,45
abr/09 8.761,06 8.521,13 239,93
mai/09 15.316,26 12.285,46 3.030,80
jun/09 12.357,09 13.840,48 -1.483,39
jul/09 17.334,62 11.982,18 5.352,44
ago/09 11.749,25 8.391,34 3.357,90
set/09 16.960,62 11.824,49 5.136,13
out/09 20.633,04 10.598,06 10.034,98
nov/09 8.103,88 7.264,50 839,38
dez/09 10.116,11 6.357,62 3.758,49
jan/10 10.201,75 6.892,19 3.309,56
fev/10 7.788,47 4.519,22 3.269,25
mar/10 9.187,82 5.685,31 3.502,51
abr/10 10.876,96 7.126,34 3.750,62
mai/i0 15.618,66 11.398,47 4.220,19
jun/10 7.618,55 7.760,45 -141,90
jul/10 10.291,38 8.188,55 2.102,83
ago/10 12.417,82 7.968,77 4.449,05
set/10 13.490,31 7.484,19 6.006,12
out/10 13.043,56 8.366,01 4.677,55
nov/10 9.901,58 0.206,25 695,33
dez/10 8.331,78 9.558,53 -1.226,76
jan/11 7.247,61 7.822,54 -574,93
fev/11 9.388,93 10.633,22 -1.244,29
mar/11 8.591,25 8.864,45 -273,16
abr/11 9.430,52 14.043,80 -4.613,28
maif11l 14.347,79 14.226,65 121,13
jun/11 8.665,10 10.911.,81 -2.246,71
jul/11 8.001,64 8.934,78 -933,15
ago/11l 8.059,80 8.691,96 -632,16
set/11 6.095,08 6.715,49 -620,41
out/1il 7.070,03 7.695,39 -625,37
nov/il 5.872,54 5.948,43 -75,89

47



Ingresso (US$ Saldo (US$

Més Milhdes) Retorno (US$ Milhdes) Milhdes)
dez/11 13.436,06 10.841,04 2.595,02
jan/12 13.527,90 8.279,47 5.248,43
fev/12 19.912,24 17.050,89 2.861,34
mar/12 17.987,82 17.753,35 234,47
abr/12 20.554,48 18.102,20 2.452,28 |
mai/f12 16.755,88 18.623,33 -1.867,46
jun/12 11.977,31 12.400,20 -422,89
ago/12 13.621,29 11.626,22 1,995,07
set/12 15.426,67 15.391,20 35,47
outfi2 21.168,48 13.960,61 7.207,87
nov/12 12.756,42 11.299,56 1.456,86
dez/12 16.580,61 14.488,21 2.092,40

48
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ANEXO 2 — SALDO DA BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA

VALORES EM US$ MILHOES

JAN FEV ABR WMAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ TOTAL
- ANO DE 2012 -

SALDO 1307 1706 2022 879 2960 805  2.872 3.225 2553 1659 -186 2250 19.438

EXP. 16.441 18.028 20.911 19.566 23.215 19.353 21,003 22.381 19.998 21.763 20472 19.749 242.580

IMP. 17.448 16.322 18.880 18.687 20.255 18.548 18.131 19.156 17.445 20.104 20.658 17.499 223.142
- ANO DE 2011 -

SALDO 398 | 1195 1549 1.861 3520 4.428  3.135 3874 3.074 2355 562  3.819 20.790

EXP. 15214 16.732 19.286 20.173 23.209  23.689 22.252 26.159 23.286 22.140 21.773 22,128 256.041

IMP. 14816 15.537 17.737 18.312 19.680 19.261 19.117 22.285 20.212 19.785 21.191 18.308 226.251
- ANO DE 2010 -

SALDO 477 | 390 | 670 | 1283 3448 | 2275 | 1.357 | 2.413 | 1.088 1852 311 5368 20.278

EXP. 11.305 12.197 15.728 15161 17.703 17.094 17.673 19.236 18.833 18.380 17.687 20.919 201.816

IMP. 11.482  11.807  15.058 13.878 14.255 14.819 16.316 16.823 | 17.745 16.528 17.376 15.561 181.638
- ANO DE 2009 -

SALDO | 529 | 1763 1756 | 3695 2,636  4.606 2913 3070 | 1327 1.328 615 1435 24.615

EXP. 0.782 | 9.586 | 11.809 12.322 11.984 14.468 14.142 13.841 13.863 | 14.082 12.653 13.720 152.262

IMP. 10311 7.823 10.053 8627 ©0.348  0.862 11229 10.771 12536 12.754 12.038 12.285 127.637
- ANO DE 2008 -

SALDO 938 | 874 | 1.003 | 1742 4073 | 2719  3.304 | 2269 2762 1.207 | 1613 2301 24.805

EXP. 13.277 | 12.800 | 12.613 14.058 19.303 18.504 20.453 19.747 20.025 18.512 14.753 13.818 197.953

IMP. 12.330 | 11.926 | 11.610 12.316 15.230 | 15.875 | 17.149  17.478 17.263 17.305  13.140 | 11.517 173.148
- ANO DE 2007 -

SALDO | 2517 | 2.898 | 3.320 | 4178 3.850 | 3.820 | 3.344  8.535 | 3.471 3435 | 2026 3636 40.039

EXP. 10.984 | 10.129 | 12.889 | 12.446 13.647 13.118 14.120 15.100 14.166 15.768 14.051 14.231 160.649

IMP. 8467 7.231 0560 8268 9788 | 9.208 10.776 11.565 10.895 12.333  12.025 10.595 120.610
- ANO DE 2006 -

SALDO 2835 2803 3691 3089 3017 4098 5659 4554 4468 3951 3240 5052 46457

EXP. | 0287 | B.774 11397 | 9.831 10.305 11,463 13651 13.671 12577 12.689 11.897 12265 137.807

IMP. 6.452 5071 7706 6742 7.288  7.365 | 7.992 9117 8109  8.738 | 8.657  7.213 91.350
- ANO DE 2005 -

SALDO 2183 | 2783 | 3.343 | 3.870 3450  4.024 5005 | 3659 4326 3684 4091 4346 44.764

EXP. 7444 7756 0251 9202 9.818 10206 11.062 11.346 10.634 9,903 10.790 10.897 118.308

1MP. 5261 4973 5008 5332 63686 6.182 | 6.057  7.687  6.308 | 6219 6699 | 6551 73.545

FONTES: Base de dados do Portal Brasil®, Banco Central do Brasil, Ministério do Desenvolvimento, Siscomex e Fundagio Getilio
Vargas.

RESULTADO (SALDO) DA BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA NOS ANOS ANTERIORES: 1992 (US$ 15,308 BILHOES); 1891 (US$
9,174 BILHOES); 1890 (10,753 BILHOES); 1989 (USS$ 16,120 BILHOES}); 1988 (US$ 19,184 BILHOES); 1987 (US$ 11,471 BILHOES); 1986
(US$ 7,236 BILHOES); 1985 (USS$ 12,488 BILHOES); 1984 (USS$ 13,090 BILHOES); 1983 (US$ 6,470 BILHOES); 1982 (US$ 0,781 BILHAO);

1981 (US$ 1,200 BILHAO); 1980 (USS - 2,821 BILHOES); 1979 (USS - 2,841 BILHOES); 1978 (USS - 1,025 BILHAO); 1977 (US$ 0,100
BILHAO); 1976 (USS$ - 1,562 BILHAC); 1975 (US$ - 3,542 BILHOES); 1974A(US$ - 4,521 BILHOES); 1973 (US$ 0,008 BILHAO); E 1972 (US$
- 0,243 BILHAO).



ANEXO 3 — HISTORICO DAS TAXAS DE JUROS

Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolugo da taxa Selic ‘
Reunido e e ST IBANI o e
Periodo de vigéncia % a.a. % am.
ne data 1)(6 3% | % a 1.2, (4}
¢116/01/2013 17/01/2013 - 7,25
|1/1"(28/11/2012 29/11/2012 - 16/01/2013 7,25 0,91 7,14
1707 [10/10/2012 11/10/2012 - 28/11/2012 7,25 0,88 7,14
1697 | 29/08/2012 30/08/2012 - 10/10/2012 TS 0,82 7,39
11/07/2012 12/07/2012 - 29/08/2012 8 1,06 7,89
30/05/2012 31/05/2012 - 11/07/2012 8,5 0,93 8,39
166" 18/04/2012 19/04/2012 - 30/05/2012 9 0,99 8,9
1657 |07/03/2012 08/03/2012 - 18/04/2012 9,75 1,07 9,65 "
1" 118/01/2012 19/01/2012 - 07/03/2012 10,5 1,3 10,4
30/11/2011 01/12/2011 - 18/01/2012 11 1,45 10,9
19/10/2011 20/10/2011 - 30/11/2011 11,5 1,21 11,4
31/08/2011 01/09/2011 - 19/10/2011 12 1,48 11,9
20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,5 1,4 12,42
08/06/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25 1,33 12,17
20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 12 1,49 11,92
02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75 1,46 11,67
156" 119/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25 1,27 11,17
155 [08/12/2010 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75 1,21 10,66 |
1547 20/10/2010 21/10/2010 - 08/12/2010 10,75 1,34 10,66]
151°101/09/2010 02/09/2010 - 20/10/2010 10,75 1,34 10,66
152¢121/07/2010 22/07/2010 - ©1/09/2010 10,75 1,21 10,66
151"109/06/2010 10/06/2010 - 21/07/2010 10,25 1,16 10,16
150" [28/04/2010 29/04/2010 - 09/06/2010 9,5 1,04 9,4 |
1194 117/03/2010 18/03/2010 - 28/04/2010 8,75 0,93 8,65‘
487127/01/2010 28/01/2010 - 17/03/2010 8,75 1,09 8,65
|14 09/12/2009 10/12/2009 - 27/01/2010 8,75 1,0? 8,65
110 121/10/2009 22/10/2009 - 09/12/2009 8,75 1,09 8,65
1157 102/09/2009 03/09/2009 - 21/10/2009 8,75 1,09 8,65
1147 122/07/2009 23/07/2009 - 02/09/2009 8,75 0,99 8,65
| 143 10/06/2009 11/06/2009 - 22/07/2009 9,25 1,01 9,16
1427 |29/04/2009 30/04/2009 - 10/06/2009 10,25 1,12 10,1—6
111"111/03/2009 12/03/2009 - 29/04/2009 11,25 1,4 11,16
] 21/01/2009 22/01/2009 - 11/03/2009 12,75 1,57 12,66 |
10/12/2008 11/12/2008 - 21/01/2009 13,75 1,43 13,66—|
29/10/2008 30/10/2008 - 10/12/2008 13,75 1,53 13,65
10/09/2008 11/09/2008 - 29/10/2008 13,75 1,79 | 13,66
23/07/2008 24/07/2008 - 10/09/2008 13 1,7 | 12,92
04/06/2008 05/06/2008 - 23/07/2008 12,25 1,61 | 12,17
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16/04/2008 17/04/2008 - 04/06/2008 11,75 141] 11,63
05/03/2008 06/03/2008 - 16/04/2008 11,25 1,23 11,18
23/01/2008 24/01/2008 - 05/03/2008 11,25 1,18  11,18]

131" | 05/12/2007 06/12/2007 - 23/01/2008 11,25 1,4  11,18]
' [17/10/2007 18/10/2007 - 05/12/2007 11,25 1,4 11,18
06/06/2007 07/06/2007 - 18/07/2007 12 1,31] 11,93
18/04/2007 19/04/2007 - 06/06/2007 12,5 1,59 12,4_3{
07/03/2007 08/03/2007 - 18/04/2007 12,75 1,38 12,68

" [ 24/01/2007 25/01/2007 - 07/03/2007 13 1,36  12,93]
123" | 29/11/2006 30/11/2006 - 24/01/2007 13,25 1,89 13,19/
122 |18/10/2006 19/10/2006 - 29/11/2006 13,75 1,43 13,67]
121" | 30/08/2006 31/08/2006 - 18/10/2006 14,25 1,75 14,17
120° [ 19/07/2006 20/07/2006 - 30/08/2006 14,75 1,64 14,67
119" [31/05/2006 01/06/2006 - 19/07/2006 15,25 1,92] 1518]
19/04/2006 20/04/2006 - 31/05/2006 15,75 1,% 15,72
08/03/2006 09/03/2006 - 19/04/2006 16,5 1.77 16,5
18/01/2006 19/01/2006 - 08/03/2006 17,25 2,11 17,26
14/12/2005 15/12/2005 - 18/01/2006 18 166 18]

| 111°]23/11/2005| | 24/11/2005 - 14/12/2005 185/  [101] 1849
1132 19/10/2005 20/10/2005 - 23/11/2005 19 16] 1893
.2 |14/09/2005 15/09/2005 - 19/10/2005 19,5 1,71 19,48
17/08/2005 18/08/2005 - 14/09/2005 19,75 1,37 19,74
20/07/2005 21/07/2005 - 17/08/2005 19,75 1,44] 19,75
15/06/2005 16/06/2005 - 20/07/2005 19,75 1,8 19,73
18/05/2005 19/05/2005 - 15/06/2005 19,75 137] 19,75]
20/04/2005 22/04/2005 - 18/05/2005 19,5 135 19,51

106" [16/03/2005 17/03/2005 - 21/04/2005 19,25 1,69 19,24
105° [ 16/02/2005 17/02/2005 - 16/03/2005 18,75 1,37  18,75]
1% | 19/01/2005 20/01/2005 - 16/02/2005 18,25 12]  18,25]
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(1) No periodo de 1/7/96 a 4/3/99, 0 COPOM fixava a TBC e, a partir de 5/3/88, com a extingdo
desta, passou a divulgar a meta para a Taxa SELIC para fins de polftica monetaria.

(2} A TBAN foi criada em 28/8/96 e extinta em 4/3/99,

(3) Taxa de juros acumulada no periodo.
(4) Taxa média didria de juros, anualizada com base em 252 dias Uteis.

(5) As taxas de juros fixadas na 172 reunido nao entraram em vigor.

{6) A partir de 2/01/98, as taxas de juros passaram a ser fixadas na expresséo anual.

Convencao:

ex. - Reunido Extraordinaria
baixa - Reunido em que a meta para a Taxa SELIC foi fixada com viés de baixa.
alta - Reunido em que a meta para a Taxa SELIC foi fixada com viés de aita.

vies - Utilizacao da faculdade para alterar a meta para a Taxa SELIC entre reunides do COPOM.



