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RESUMO

O papel que o mercado acionario brasileiro desempenhou desde o inicio do Plano Real ¢ o objetivo deste
trabalho. O periodo utilizado foi de 1994 a 2003. Para isso, inicialmente s¢ fe/ uma revisdo de literatura,
para sc analisar tcoricamentc o papel das Bolsas dc Valores. Foram utilizados trés trabalhos, cada um com
opinides diferentes. Logo apos, iniciou-se a anadlisc das vanaveis que influenciam o prego das agdces.
Partiu-se da premissa de que o prego das agdes ¢ influenciado pelos dividendos futuros esperados ¢ pela
taxa de juros dec um ano corrente ¢ futura esperada. Os cfeitos das variaveis sobre as cotagdes foram
isolados, através dc duas analiscs de regressdo. A primeira estudou a relagdo entre PIB ¢ lbovespa. ¢ a
segunda estudou a relagdo Sclic ¢ Ibovespa. Os resultados foram conflitantes, enquanto se¢ observou uma
boa relagdo entre PIB ¢ Ibovespa, o mesmo ndo ocorreu na relagdo Sclic ¢ Ibovespa. Com isso, o trabalho
chegou a duas conclusdes. A primeira de que mesmo sendo a Bolsa razoavel ao prever as condigdcs
futuras da cconomia, a mesma ainda podena sofrer com fatores cspeculativos na determinagdo dos pregos
das ag¢oes. A scgunda, de que a Bolsa, além de ser um bom indicador da atividade econdmica, seria um
mercado cficiente em prever a politica monetaria. Como houve duas conclusdes, o trabalho termina com a
ressalva de que sdo necessarios maiores estudos sobre o assunto. para que s¢ possa aceitar ou rejeitar uma
das duas conclusdes.

Palavras-chave: mercado de a¢des; Bolsa de Valores; Ibovespa: PIB: Sclic



1 INTRODUCAO

Um barémetro da economia e um indicador da atividade econdémica. ou um
cassino regido pela psicologia de mercado. Na razdo de muitas pessoas. em algum desses
do1s conceitos o mercado de capitais, mais precisamente o mercado de a¢des no Brasil. se
encaixa

Talvez por culpa de tlutuagdes espetaculares e quebras historicas, como o crack
de 1929, os mercados de ag¢des em todo mundo recebem uma ateng¢do especial por parte
da midia e do publico em geral. Este é um fendmeno que acontece até em paises em que o
volume financeiro do mercado acionario ¢ menor do que o volume do mercado de titulos
de divida. e do que as transag¢des com cambio.

No Brasil ndo é diferente, e todos os dias as oscilagdes do indice Bovespa. o mais
conhecido indice de agdes no Brasil e importante indicador do desempenho médio das
cotagdes do mercado. sdo divulgados através dejornais e de revistas especializadas. Mas
além de acompanhar o movimento do mercado acionario, seria também importante saber
o que ¢ uma acao, o principal objeto de negociacdo das Bolsas de Valores.

CAVALCANTI e MISUMI detinem: “...uma agdo representa a menor parcela do
capital social de uma empresa.”' Portanto, o detentor de uma agdo ¢ também um dos
proprietarios da empresa, e por 1sso também possui direito nos resultados da mesma, em
propor¢do ao numero de agdes que possul.

As ag¢des podem ainda ser ordinarias ou preferenciais. A principal diferenga entre
esses dois tipos, € que as agdes ordmnarias conferem direito a voto na Assembléia de
Acionistas. e as a¢des preferenciais asseguram preferéncia na distribuigdo dos resultados.
Cabe ressaltar que em mercado desenvolvidos, o interesse dos mvestidores ¢ maior pelas
acdes ordinarias, sendo as preferenciais vistas como titulos de renda, pois pagam um

percentual fixo por més, sendo conhecidas como widow stocks. ou agdes das viuvas.

PCAVALCANTL F MISUMIL, J. Y. Mereado de capitais. Rio de Janeiro: Campus, 2002 p. 43
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Mas e o que nfluenciaria os prec¢os das agdes? Segundo BLANCHARD. ~..0
preco real das agdes € o valor presente esperado dos dividendos reais futuros, descontados
pela sequéncia de taxas de juros reais de um ano.”” Mais precisamente. dividendos futuros
esperados em alta provocam uma elevacdo no pre¢o das a¢des, enquanto que taxas reais
de juros de um ano. correntes e futuras, em alta, provocam uma redugdo no pre¢o das
agoes.

Atualmente, a autoridade monetaria brasileira fixa uma meta para a taxa de juros
de curto prazo, a Selic. Quanto aos dividendos, pode-se dizer que dependam dos lucros
auferidos pelas empresas. e estes. da atividade econémica

Portanto, se ha uma expectativa de aumento da atividade econdmica, da produgido
das empresas, dos lucros esperados. ou um aumento dos dividendos esperados. mantendo
a taxa de juros de um ano corrente e futura constante, havera um aumento no prego real da
acao.

O mesmo ocorre com uma expectativa de queda na taxa de juros basica.
Considerando a inflagao e a distribuigao de dividendos esperados constante. uma queda
na taxa de juros nominal refletira em uma queda da taxa de juros real. Com 1ss0, 0 prego
real da acao também sobe.

O objetivo deste trabalho sera, através da analise das vanaveis que influenciam o
pre¢o de uma agdo desde o nicio do Plano Real, constatar se o mercado acionario
brasileiro tem se mostrado um barémetro da economia e um mportante indicador da
atividade econdmica. ou se tem se mostrado um cassino, regido ndo pelas expectativas
acerca da economia real, mas sim pela psicologia de mercado.

Definido o conceito de uma ag¢do e suas vanaveis de influéncia, se define o
roteiro que sera seguido. Além desta introdugdo, o trabalho foi dividido em mais quatro
secdes. Sendo assim, na se¢do 2 se fara uma revisao de hteratura, tomando-se por base um
livro de Administragdo Financeira de trés autores do Departamento de Administra¢do

Geral e Aplicada da Universidade Federal do Parana (UFPR). e dois diferentes trabalhos

SBLANCHARD, O. Macroeconomia: (coria ¢ politica econdmica. Tradugiio: Maria Jos¢ Cyhlar Monterro. 2. ed.
Rio de Janeiro: Campus. 2001



e

cientificos de autores brasileiros.

O livro fo1 escrito por trés professores da L' FPR, Antonio Barbosa Lemes Junior,
Claudio Miessa Rigo e Ana Paula Muss1 Szabo Cherobim, mtitulado Administra¢io
financeira: principios, fundamentos ¢ praticas brasileiras. Quanto aos trabalhos, um
deles ¢ um artigo publicado por dois professores, Hélio de Paula Leite e Antonio Zoratto
Sanvicente, na Revista de Administragdo de Empresas da Funda¢do Getitho Vargas,
mtitulado Planos de estabilizacdo ¢ instabilidade nos mercados aciondrios, escrito em
1991 O outro trabalho ¢ uma monografia de graduagio do curso de Ciéncias Econdémicas
da UFPR. de Gorik Van Maele. intitulado O papel du especulagdo no mercado aciondrio
brasileiro na década de 1980, escrita em 1993

A partir do livro se tera uma visado administrativa de como o mercado de capitais
contribui para o desenvolvimento econdmico. € como anda o mesmo atualmente no
Brasil. Ja os dois trabalhos, que datam do inicio da década de 1990, partindo do mesmo
capitulo de A teoriu geral do emprego, do juro ¢ da moeda (O estado da expectativa a
longo prazo”), chegam a duas visdes diferentes das fun¢des da Bolsa de Valores: uma
referéncia para o processo decisorio do investimento real, ou uma tendéncia inevitavel
para a especulagdo

Na se¢do 3. se fara um acompanhamento da atividade econéomica do Brasil desde
1994 — ano de implantagdo do Plano Real -, analisando como se comportou o crescimento
do PIB do pais até 2003. Na se¢do 4 a variavel a ser estudada sera a taxa de juros basica.
também de 1994 até 2003.

Nestas duas se¢des, sera feito um estudo de como o mercado respondeu as
variagdes das variaveis isoladamente, ou seja, na se¢do 3, de como o mercado respondeu a
variacdo do PIB, e na se¢do 4, de como o mercado respondeu a variagdo na taxa de juros
basica. Essa resposta do mercado sera tomada com base na variagdo do indice Bovespa.

Na se¢do 5. serdo apresentadas as conclusdes do trabalho. com base nos dados

estudados.



2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta revisdo de literatura, o que se pretende fazer é uma comparagdo de trés
diferentes pensamentos acerca da discussdo a respeito da mstabilidade nas Bolsas de
Valores. Para isso. primetro sera analisado um livro de Administragdo Financeira de trés
professores da UFPR. Antdnio Barbosa Lemes Jinior, Claudio Miessa Rigo e Ana Paula
Musst Szabo Cherobim. Como ja explicitado, o que se visa aqui € ter uma visdo
administrativa de como o mercado de capitais contribui para o desenvolvimento
econdmico, € como anda o mesmo atualmente no Brasil.

Em seguida, sera analisado um artigo de Heélio de Paula Leite e Antonio Zoratto
Sanvicente. € uma monografia de graduagdo de Gorik Van Maele. Os dois trabalhos
partem de Keynes para explicar o papel das Bolsas de Valores. e acabam por chegar a
conclusdes opostas. No artigo, se defende uma 1déia de que a Bolsa ¢ um importante
indicador para a economia e o ivestimento. Na monogratia, a conclusdo a que se chega é
que a Bolsa ¢ um cassino, e que sua tendéncia inevitavel € a especulagao.

Esses trés pensamentos serdo expostos a seguir. em trés subse¢des. A primeira
tratara do livro de Administragdo Financerra, a segunda do pensamento dos autores do

artigo. e a terceira se¢do da monografia.

2 1 LEMES JUNIOR. RIGO E CHEROBIM

<

Segundo o pensamento destes autores, *...a existéncia de um mercado de capitais
ativo sinaliza o estagio de desenvolvimento de uma economia, dando maiores
oportunidades de investimento a pessoas, empresas e instituigdes, e fontes permanentes de
recursos financeiros. a um custo competitivo, através da emissao de debéntures e agoes. as
empresas.”

Um mercado de capitais estavel, ativo e desenvolvido, ¢ importante para o

LEMES JUNIOR, A.B.; CHEROBIM, A P RIGO, C.M. Administragio financeira: principios. fundamentos ¢
praticas brasileiras. Rio de Janerro: Campus, 2002



desenvolvimento econdmico, ao desempenhar as seguintes fungdes:

a) facilita o fluxo de capital dos poupadores para o investimento em varios
setores da economias

b) fornece maior agilidade as negociagdes para alteragdo de propriedade ou
controle da empresa.

c) facilita processos de privatiza¢do, como fo1 o caso no Brasil:

d) a busca por informagdes financeiras por parte dos investidores amplia a
transparéncia das empresas participantes da Bolsa. dando maior credibilidade
ao crescimento das mesmas:

e) facilita a entrada do capital externo na economia, aumentando o volume de

investimentos no pais e auxiliando no equilibrio da balang¢a de pagamento:

) amplo acesso as informag¢des sobre as companhias aliado a alta iquidez
permite aos poupadores a aplicagdo de seus recursos em varias empresas ao
mesmo tempo.

g) e icentiva a formagdo de poupanga interna de longo prazo. promovendo o
crescimento auto-sustentado da economia

Esta seria. portanto. a idéia de um mercado de capitais “1deal”. um mercado que
estimulasse a formacdo de poupanca. transferidor de recursos. e onde as empresas
pudessem captar a custo mais baixo, os recursos de que precisassem. No caso brasileiro,
para os autores, o mercado de capitais ndo teria atingido seu pleno potencial. pois
enfrentaria uma série de problemas.

O primeiro deles sera a falta de liquidez. decorrente principalmente da baixa
capacidade de poupanga interna, da falta de cultura do brasileiro em investir em agoes. e
de fraudes de empresas no passado. Um segundo problema seria a dificuldade de acesso.
devido aos altos custos burocraticos. legais e operacionais, que impedem que pequenas e
médias empresas entrem nesse mercado, fato constatado no Brasil pela preponderdncia na
Bolsa de “ex-estatais”. multinacionais e empresas publicas.

No Brasil. a mentalidade do empresariado ainda é marcado por valores baseados

na figura da empresa familiar, impedindo que sejam cumpridas as exigéncias de abertura
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de informagdes que o mercado exige. Ainda segundo os autores, um outro problema seria
a falta de transparéncia. que ocorreria pela instabilidade das regras que dificultam a
previsibilidade das cotacgodes

Apesar de todos estes problemas, que acarretam um mercado de capitais ainda
um pouco longe do “ideal”, os autores enfatizam que esse mercado vem crescendo no
Brasil. refletindo o desenvolvimento da economia nacional, e o amadurecimento dos
agentes de mercado na busca de novos mecamsmos de aplica¢do ou de captagio de
recursos.

Concluem ainda que a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) ¢ uma das
instituigdes mais bem equipadas no mundo para fornecer o ambiente adequado e a
confianca necessaria ao mercado acionario brasileiro. Isto vem sendo feito principalmente
pela adogao de medidas para dar maior transparéncia. liquidez e protecao ao investidor no
mercado brasileiro. Como exemplo tem-se a criacdo de niveis de governanga corporativa,
onde as empresas se comprometem a respeitar 0s aclonistas minoritarios e a prestar
informagdes mais detalhadas e transparentes aos participantes do mercado, e a criagao do
Novo Mercado. no qual as empresas sao proibidas de emitir agdes preferenciais

Deste pensamento, o que se tira ¢ que a Bolsa e o mercado de capitais tem um
papel sim, crucial para a economia, se estiver em seu pleno potencial. Quando 1sto ocorre,
o mercado acionario ¢ um importante indicador da atividade econémica e do desempenho
das empresas.

No caso brasileiro, esse mercado estaria em um processo de amadurecimento. e
andando em dire¢io ao mercado “ideal” Ainda assim. sofre com alguns problemas. que
poderiam ocasionar certa instabilidade e falta de hquidez, o que faria com que o exercicio
das fungdes atribuidas ao mercado de capitais de capitais para o desenvolvimento do pais

fossem dificultados.



2.2 LEITE E SANVICENTE

Partindo do capitulo 12 da 7Zeoria geral . de Keynes, LEITE e
SANVICENTE(1991), na introdugdo de seu artigo, descrevem a Bolsa de Valores como
um barometro da economia, sendo um instrumento capaz de antecipar as futuras
condigdes ambientais da economia. Argumentam ainda, que é por esse motivo que
frequentemente a Bolsa vai bem e a economia vai mal

Esse argumento, inclusive, se mostra valido para o caso brasilerro em 2003
Neste ano. o indice Bovespa teve uma valonizagdo de quase 100%. enquanto a economia
regredia, com o PIB recuando 0.2%. No entanto. em 2004 .0 argumento ndo vale. pois a
economia esta se expandindo, e a Bolsa, principalmente a partir da metade do ano. segue
uma trajetona ascendente.

Para estes autores, apesar dos recursos que transitam pelas Bolsas ndo fazerem
parte do fluxo monetario que alimenta o investimento real. as flutua¢des dos precos das
a¢oes desempenham um papel importante no processo de decisdo do investimento. ao
balizarem os custos de captagdo das empresas.

Ao concluir, afirmam que as Bolsas de Valores assumem importante fun¢do nas
modernas economias desenvolvidas, fornecendo pardmetros para a taxa média de retorno
dos mvestimentos sujeito a risco, e para a avaliagdo do proprio nivel de risco médio
assurmdo pelos mvestidores, assim, as Bolsas serviriam como plano de referéncia para o
processo decisorio do mvestimento real

[sso ocorreria. por exemplo. quando em um determinado momento, a cotagdo das
acoes de uma empresa estivesse em um nivel elevado, e esta quisesse realizar um
investimento. Ela poderia se aproveitar e captar recursos através da emissdo de novas
acdes em condigdes favoraveis, ou seja, com pregos elevados. e realizar o mvestimento.

Funcionaria como um empréstimo a uma taxa reduzida de juros, influenciando a
taxa média de retorno do mvestimento, e o risco assummdo pelos mvestidores. Juros
menores indicam um maior retorno do investimento, € em consequéncia, um risco menor

para os investidores.



Acrescentam ainda que, segundo Keynes. a tendéncia seria de as Bolsas de
Valores substituirem o tradicional empreendedor profissional, ou aquele individuo
entusiasta que ndo tomava como base o calculo dos lucros provaveis, do qual o
investimento dependia em outros tempos. A Bolsa seria o novo agente impulsionador do
investimento, ao permitir as empresas recursos a custos competitivos. tendo a empresa
que se preocupar com os lucros provaveis, para atender aos acionistas.

A Bolsa. assim, facilitaria o fluxo de capital dos poupadores para o investimento.
e permitiria as empresas a obten¢do de recursos a custos competitivos, concordando estes
autores. assim, com a visao de mercado “ideal” dos professores apresentada na segdo

anterior.

23 VAN MAELE

Ao contrano do pensamento de Leite e Sanvicente, VAN MAELE(1993) afirma
em sua monografia de graduagao. que muito do que se encontra no capitulo 12 da obra de
Keynes retlete o comportamento dos especuladores atuais na maioria das Bolsas do
mundo. inclusive as brasileiras.

A Bolsa de Valores, ao tomar o investimento “liquido”. causa seguran¢a ao
aphcador. que sabe que tem na Bolsa a oportunidade de rever decisdes e alterar o
investimento antes que aconte¢am grandes modificagdes. No entanto, cita cinco fatores
que, segundo Keynes, acabariam com a sensa¢do de seguranga do aplicador:

a) perda da no¢ao do real do valor daquele investimento.

b) a influéncia das flutuagdes de curto prazo dos lucros;

c¢) ainstabilhidade da opimao publica;

d) o papel do investidor profissional;

e) e antluéncia das condigdes de crédito nos pregos das agoes

Recorre a Keynes ainda, para diferenciar “empreendimento” de “especulagao™ O
primeiro consistiria em prever a renda provavel dos bens durante toda a sua existéncia. o

segundo, na atividade que procura prever a psicologia do mercado. Enquanto o



empreendimento prevalecesse sobre a especulagao nao haveria problemas.

No entanto, ao concluir o argumento. afirma que a medida que os mercados de
investimento se desenvolvem, aumentam os riscos da especulagao vir a predominar, e que
essa seria uma tendéncia inevitavel. pois seria conseqiiéncia do modo como os mercados
de investimento foram organizados em torno da “liquidez™.

Van Maele, com sua outra visao de Keynes, portanto. chega a concordar em parte
com os dois pensamentos anteriores. 4 medida que um mercado que dé liquidez ao
investimento facilita o fluxo de transferéncia dos poupadores para os empreendimentos, e
permite aos poupadores aplicar em varias empresas ao mesmo tempo. Porém, ele nao vé
problema de falta de liquidez no mercado brasileiro, como Lemes Junior. Rigo e
Cherobim véem.

No entanto, a tendéncia do mercado de capitais. ou o que ele chama de mercado
de investimento, é caminhar para o “lado negro” da especulagao. Talvez sua analise tenha
sido influenciada pelo desempenho da Bolsa na década de 1980, quando descobertas de
fraudes de empresas que manipulavam os pregos das agdes e o escandalo Naji Nahas
acabaram por manchar a imagem da BOVESPA e na época também a Bolsa do Rio.

O caminho que a Bolsa 1ra trilhar ¢ diferente para Van Maele. O pensamento
anterior vé a Bolsa como um importante indicador da economia, o primeiro pensamento
reconhece que a Bolsa brasileira ainda tem problemas que podem afetar sua estabilidade,
mas que o seu crescimento constata um amadurecimento rumo ao mercado “ideal”. Para

Van Maele, a Bolsa nao tem outro caminho, sendo o da especulagao e da instabilidade.



10

3 PIB X BOVESPA

Choque do petréleo, crise do pagamento da divida na América Latina, processo
de redemocratizagio brasileira e inflagéio crénica. Caracteristicas presentes na economia e
na politica brasileira na década de 1980, acabaram perdendo espago para um projeto que
se niciou no comec¢o de 1994 Era o Plano Real, que pretendia de vez controlar a
inflagcdo, e colocar o pais novamente no rumo do desenvolvimento e do crescimento.

O Plano baseava-se em indexar todos os contratos da economia em um super
mdexador, a Unidade Real de Valor, ou URV, e no momento oportuno substitui-la pela
nova moeda, o Real. Assim se fez, e a inflagdo despencou de um IPCA na casa dos quatro
digitos em 1993, para uma taxa de 5% ao ano em 1997.

Mas o Plano Real era so a ponta do iceberg que traria de volta o crescimento
sustentado vernificado entre as décadas de 1930/1970. Para 1sso, o governo Fernando
Henrique Cardoso contava com a continuidade do processo de privatizago, a entrada de
capitais estrangeiros para mvestimento direto, ¢ um conjunto de reformas, entre elas a
previdéncia e a tributana.

Os primeiros anos do Plano Real sdo animadores em termos de crescimento do
PIB, que cresce 5,8% em 1994, e 4,2% no ano seguinte, como mostra a tabela a seguir

com os dados do PIB de 1994 g 2003

Tabela 1
PIB - var. real anual (%) - 1994/2003
Ano Variagio
1994 5,85
1995 4,22
1996 2.66
1997 3.27
1998 0,13
1999 (.79
2000 4,36
2001 1,31
2002 1.93
2003 -0.22

Fonte: IPEADATA

Porém, uma série de fatores, entre os quais juros altos, que estrangulam a



industria. os servigos e o crédito, choques externos que abalam a confian¢a do pais no
exterior, como a crise da Asia e o desmonte da economia argentina, a lentidao nas
reformas tributaria e previdenciaria; e ainda gargalos na infra-estrutura. que tem o seu
auge na crise do “apagdo”, onde a falta de investimentos no setor elétrico fazem o pais
ficar “as escuras”, comprometendo o crescimento. contribuem para que nos anos
segumtes a 1995, o PIB se desacelere. chegando a 2003 com uma vanacdo real negativa.

Mas e como o mercado acionario teria reagido a esses anos de crise e de inflagdo
sob controle” Para responder a essa pergunta, se invertera a questdo Ira se considerar
aqui. que o mercado ¢ o termdémetro do nvestimento. Sendo assim. ¢ o PIB que ¢é
influenciado pelas cotagdes, e ndo o inverso.

Assim, se cresce o indice hoje. é porque as empresas. no geral. estdo mvestindo
agora. e esses investimentos terdo reflexo no PIB em algum ponto no futuro Para
simphificar a analise, tem-se por hipotese que essa maruragio do investimento se da dentro

de um ano.

pois como o mercado financeire reage mais rapido que o mercado de bens e de servigos,
se ha um aumento nos investimentos hoje. espera-se qite as agdes subam também hoje. ja
prevendo os efeitos apos a maturagdo do investimento.

Com 1ss0, tem-se a seguinte func¢ao:

PIB, = {IBOV,,)
que sera analisada através de um modelo de regressdo linear simples.

A equagio estudada neste modelo sera, portanto.

PIB,=a + BIBOV,, + ¢

Os dados utilizados serdo: do PIB, a variag¢do rea! anual de 1994 a 2003. e do
indice Bovespa. a variagdo anual real no fechamento de cada ano, deilacionado pelo

IPCA. de 199

P4

}a 2002

1



3.1 RESULTADOS E ANALISE DA REGRESSAO

A primeira questdo a se notar nos resultados, é que a equagio tem significancia,
pois o valor de F, de 8.86, ¢ maior do que o valor do F de sigmificacdo. que fo1 de 0,0176.

Como era de se esperar, o coeficiente de correlagdo, o R multiplo, é positivo, ou
seja, € esperado que subindo os mvestimentos, e por conseqiiéncia o indice de acdes. a
variagdo do PIB também sofra uma elevagio. Esse indicador foi de 0,7249, demonstrando
uma tforte correlacgio.

A tabela a seguir mostra o valor do parametro B estimado, além da estatistica t e

do R-quadrado:

Tabela 2
PIB x Ihovespa
Cochiciente 0.0243 (2,9765)
R’ 0,5255
Obs.: estatistica t entre parénteses

Fonte: Elaborado pelo autor com
dados do IPRADATA ¢ da BOVESPA

Pelos dados, observa-se que o R-quadrado encontrado foi de €,5255, portanto, a
variavel X, no caso o Ibovespa defasado em um periodo, é responsavel por
aproximadamente 52% das variagdes na variavel Y, no caso, o PIB do corrente anc.
Ainda, o valor do parametro fo1 de 0,0243, e o da estatistica t, entre parénteses, de 2,.9765
Assim, o pardmetro ¢ também vahido.

Em resumo:

a) a anahse de varidncia da regressdo indica que a equagao € vahda, pois o

valor de F ¢ maior do que o valor do F de significancia;

b) avariavel X, IBOV,,, explica uma boa parte da variavel Y, PIB,;

¢) e o valor da estatistica t valida o parametro estimado.

Pela analise dos dados, o que se pode concluir é que ha indicios de que o
mercado acionario é de fato um bom indicador da atividade econdmica. Por enquanto, ndo

se pode dizer que o mercado acionario seja um cassino, ou que ndo siga os fundamentos



da economia real. Pelo contrario, o que os dados mostram contirmam o Ibovespa como
um termdémetro do investimento e um bom indicador da atividade econdmica.

Mesmo com o PIB sofrendo influéncia de outras variaveis, as oscilagdes no
indice de precos da Bolsa brasileira foram suficientes para responder a 52% das suas
variagdes. Assim, confirma-se inicialmente a hipotese de Leite e Sanvicente, de que a
Bolsa é um barémetro da economia, capaz de antecipar as futuras condigdes ambientais
da economia.

Como um indice de ag¢des se pretende ser um indicador do desempenho de um
conmunto de cotagdes de varias empresas de diterentes setores. as condigdes ambientais
que aqui se fala. sdo as relativas ao macroambiente. Quando se quer analisar apenas uma
empresa, ou apenas um setor. as condigdes ambientais serdo as relativas ao
microambiente.

Cabe destacar, no entanto, que esta € uma analise parcial, pois sé se considerou
uma variavel de influéncia no pre¢o da a¢do. A seguir. sera analisada a outra variavel de

influéncia, a taxa de juros de um ano.



4 SELIC x IBOVESPA

Desde o inicio de 1996, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central, o
Copom, se reiine uma vez por més para decidir a meta a ser seguida para a taxa de juros
basica da economia brasileira, a Selic. Esta taxa serve de referéncia para todas as outras
taxas de juros da economia, ¢ ¢ um dos mais importantes instrumentos de combate a
inflagdo que o Banco Central tem em mios.

No Brasil, apesar de ser ainda alta, observa-se uma tendéncia de queda da Selic

desde o inicio do Plano Real, como mostra a tabela a seguir:

Tabela 3
Taxa de juros real - 1994/2003
Ano Y% a.a.
1994 46,22
1995 25.03
1996 163
1997 18.55
1998 26,67
1999 15,33
2000 10.84
2001 8.96
2002 5.87
2003 12,8

Obs.: dellacionada pelo HPCA

Fonte: Calculado pelo autor, com base
na taxa mensal nominal disponivel no
IPEADATA

Em 1994 os juros reais no Brasil foram em média de 46,2% ao ano, valor devido
ao grande esfor¢o de controle da inflagdo no primeiro ano do Real. Ja no ano seguinte,
essa taxa cai quase pela metade, chegando a 25%. Em 2002, chega-se 4 menor taxa real
registrada, mais pelo repique inflacionario causado por uma desvalorizacao do ddlar, do
que pela queda das taxas nominais.

Porém, nesse meio tempo, os mesmos fatores que afetaram o crescimento do
PIB, enumeradas no inicio da se¢do anterior, prejudicaram a tendéncia de queda nos juros
brasileiros. Nio fossem esses fatores, talvez essa tendéncia fosse muito mais rapida, e

atualmente o Brasil poderia estar convivendo com juros reais muito mais baixos.
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Mas ndo se pode por a culpa dos juros altos brasileiros somente nesses choques
externos. que via de regra obrigavam o Banco Central a aumentar “espetacularmente™ os
juros para evitar uma fuga maior de capitais. A politica fiscal brasileira fo1 extremamente
frouxa até 1999, quando se decidiu pelo esfor¢o primario de poupanca na esfera pablica,
para se controlar uma divida que estava quase saindo ao controle.

Além disso, a politica cambial até esse periodo exigiu que o Banco Central
aumentasse os Juros. para nao perder as reservas que mantinham o real valorizado frente
ao dolar. Essa combinacao de politicas fiscal e cambial, “ajudou™ o pais principalmente
no aumento da divida externa, na repressao as exportagdes, que so6 foram se recuperar em
2002, com um real desvalorizado e competitivo, € na piora das contas externas.

Nao por acaso, apos a adog¢ado do superavit primario e também da politica de
cambio flutuante a partir daquele ano, os juros reais ndo mais ultrapassaram 20% ao ano.
Agora. repete-se a pergunta feita na se¢ao anterior. so que em outra dire¢ao. Mas e como
o mercado acionario reagiu a esses anos de juros altos, porém dechnantes?

Para se analisar essa questdo, a hipotese de partida sera de que o mercado
acionario é tluenciado pela taxa de juros. A 1déia basica ¢ de que a taxa de juros
influencia as decisdes e o montante do mmvestimento. influenciando com 1sso as cotagoes.
Aumento nos juros diminuem o investimento corrente, a atividade econdémica. e os
dividendos esperados. Assim, o indice Bovespa do corrente ano, IBOV,. sera considerado
uma fun¢do da taxa Selic, também do corrente ano. SEL,.

Com 1ss0. tem-se a seguinte fungao:

IBOV, = f{SEL,)
que sera analisada através de um modelo de regressao linear simples.

A equagdo a ser estudada neste modelo sera, portanto:

IBOV,=a + BSEL, + ¢

Os dados utilizados serdo: do indice Bovespa. a variagdo real anual no
fechamento de cada ano, deflacionado pelo IPCA_ de 1994 a 2003: e da taxa de juros, a

taxa Selic anualizada real, deflacionada também pelo IPCA. de 1994 a 2003.
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4.1 RESULTADOS E ANALISE DA REGRESSAO

A analise de varidncia da regressdo indica um valor para o teste F muito pequeno,
de apenas 0,0418 em comparagfio com o F de significincia de 0.8429, invalida essa
equagio.

Além disso, o coeficiente de correla¢do. o R maltiplo, foi também muito baixo,
de apenas 0,0721, e positivo. Isto quer dizer que se houvesse mesmo uma relagio entre as
duas variaveis, um aumento na taxa basica ocasionaria um aumento no indice de agdes.

A tabela a seguir mostra o valor do pardmetro 3 estimado. além da estatistica t e
do R-quadrado:

Tabela 4
Selic x Ibovespa
Coeficiente -0,3348 {-0,2046)

R’ 0,0052
Obs.: cstatistica t entre parénteses

Foate: Elaborado pelo autor com
dados do IPEADATA ¢ da BOVESPA

Pela tabela, o coeficiente negativo confirma uma relagdo inversa entre as duas
variaveis, ou seja, um aumento na Selic impactaria negativamente o indice Bovespa,
porém, o valor da estatistica t, entre parénteses, fo1 negativo, nvalidando o parametro.
Além disso, o R-quadrado calculado for muito baixo, demonstrando que as variagdes na
Selic ndo explicam absolutamente nenhuma variagdo do Ibovespa.

Em resumo:

a) aregressdo ndo ¢ valida;

b) aequagio ndo é valida, pois o valor do teste F é muito pequeno;

¢) avanavel X, SEL,, ndo explica nenhuma variagdo na variavel Y, IBOV,, dado

que o valor de R-quadrado € baixissimo;

d) e o valor da estatistica t invalida o pardmetro, inico mdicador que seria valido

na regressdo, ja que confirmou a hipdtese de que aumentos na taxa basica

diminuiriam o “apetite” pela Bolsa.



Ao analisar os dados nesta segdo, verificou-se que a Selic anualizada ndo tem
impacto nenhum no indice Bovespa. Inicialmente. isto seria uma prova de que a Bolsa
nio segue a economia real, pois se a Bolsa é um termémetro do investimento. um
aumento na taxa de juros faria com que os mvestimentos diminuissem. Assim, com
investimentos e dividendos esperados em queda. o indice das cota¢gdes também sofreria
uma queda.

No entanto, ainda ha uma outra explicagao para o fato de a Selic ndo influenciar
o indice Bovespa. Essa explicacdo ¢ baseada na forma como o mercado acionario
responde a politica monetaria. Esta resposta pode se dar de duas formas, e vai depender
das expectativas do mercado. BLANCHARD da um exemplo. supondo que o Banco

Central adote uma politica monetaria mais expansionista:

S¢ o mercado antecipasse a politica expansionista em toda a plenitude. ndo reagiria: nem suas
expectativas de dividendos futuros, nem suas expectativas de taxas de juros futuras scriam
afetadas por uma alteragdio ja prevista. Assim, {...)os pregos das agdes permanceem os mesmos.
Suponhamos agora que a variagdo scja pelo menos em parte incsperada. Nesse caso. 0s pregos
das agdes subirdo. Uma politica monctaria mais cxpansionista implica taxas de juros mais
baixas, correntes ¢ futuras. Também implica maior produto, maiores lucros €, por sua ver,
maiores dividendos. (. )tanto taxas dc juros mais baixas quanto dividendos mais altos. correntes
ou esperados, provocam o aumento dos pregos das agdces.”

Sendo assim, a hipétese da Selic ndo influenciar o indice Bovespa. pode ser
explicada pelo fato do mercado acionario ter antecipado a politica monetaria. e o
encadeamento de fatos que faz com que os pre¢os das a¢des subam apds uma queda dos
Juros. ou o contrario, ndo ocorre. O mercado ndo reagiria. nem expectativas de dividendos
futuros, nem expectativas de juros futuros seriam afetadas por uma alteragdo ja prevista.

Na verdade. o que a experiéncia fornece a analise, € de que nas vésperas de
definir o rumo da politica monetaria_ ou seja, mais precisamente nos dias que antecedem
as reumides do Copom, o mercado ja prevé qual sera a decisdo tomada, e o ajuste dos

pregos das a¢des se da antes do anuncio oficial da meta de juros que sera seguida.

"BLANCIHARD. O. Macroeconomia: icoria ¢ politica ccondmica. Tradugio: Marta Jos¢ Cyhlar Monteiro. 2. ed.
Rio de Janeiro: Campus, 2001



Com 1ss0, pode-se dizer que ha duas conclusdes a partir desta analise parcial. A
primeira, de que o mercado, ndo reagindo as mudangas da Selic. ndo seria um bom
indicador da atividade econdmica. Assim, os pre¢os das agdes seriam determinados por
fatores outros que nao a taxa de juros. Neste caso. se teria espago para afirmar que a Bolsa
seria como um cassino, € que suas variagdes se darram ao gosto de seus participantes.

A segunda, com base nas expectativas racionais. de que o mercado ndo reagiria a
Selic simplesmente porque teria antecipado a politica monetaria. e assim suas
expectativas ndo sofreriam alteragdo. Neste caso. a Bolsa daria uma falsa sensa¢do de
especulag¢do. quando na verdade ela seguiria os fundamentos da economia real. e s6 ndo
teria modifica¢des nas cotagdes das agdes, porque politicas antecipadas ndo modificariam
as expectativas do mercado.

Pela primeira conclusdo, a hipotese de Van Maele se confirma A Bolsa ¢
especulativa, tem tendéncia para especulagdo e ndo segue a economia real Ja pela
segunda conclusdo. a Bolsa é sim um bom indicador da atividade econémica, e a hipotese
de Leite e Sanvicente se confirma novamente, pois a Bolsa ¢ capaz de prever as condigdes
ambientais futuras da economia com precisao.

Cabe mais uma vez salientar que esta ¢ uma analise parcial. que ndo levou em
considera¢do outro fator que pode influenciar as ag¢des, qual seja. os dividendos
esperados. Finalmente. cada uma destas duas conclusdes, combmadas com os dados
pesquisados na relagdo PIB x Ibovespa. nos dara uma diferente explicagdo sobre a Bolsa e
o mercado acionario. Estas duas explicagdes serdo analisadas no fechamento deste

trabalho. na proxima se¢ao.



5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi o de constatar se 0 mercado de a¢des brasileiro
durante o Plano Real, seria um bom indicador da atividade econdmica. ou se seria regido
por regras outras que nao os fundamentos da economia Para isso. buscou-se realizar uma
pesquisa bibliografica que desse uma visao do que fo1 teorizado a respeito do assunto.

Apos a revisdo teorica, iniciou-se a anahise dos fatores que influenciam o prego
das ag¢des. Esta analise foi baseada na premissa de que o pre¢o de uma a¢ao depende dos
dividendos esperados ¢ da taxa de juros de um ano. As duas variaveis tiveram seu efeito
1solado com o intuito de delimitar a influéncia das variaveis sobre as cotagdes. e para
simplificar a analise.

Assim, primeiramente observou-se a relagdo entre o PIB e o lbovespa. e em
seguida, a relagdo entre a taxa de juros basica e o lbovespa Os resultados foram
contlitantes.

A primeira relagao mostrou-se valida pela analise de regressao. concluindo-se dai
que ha indicios de que a Bolsa de Valores sera realmente um bom indicador da atividade
econdmica. Ja a segunda relagao foi invalidada pela analise de regressao. A taxa basica de
juros. Selic, fo1 extremamente insuficiente para explicar qualquer variagdo no indice que
mede o desempenho da Bolsa.

Pela analise conjunta da influéncia das duas variaveis estudadas sobre o
Ibovespa. observa-se que o trabalho encerra com duas conclusdes distintas.

A primeira conclusdo sena de que o mercado de agdes brasileiro ainda ¢
ineficiente como indicador da atividade economica. Apesar da otima relagdo entre o
Ibovespa e o PIB, a relagdo entre o Ibovespa e a Selic ndo confirmou essa tendéncia.
Neste caso, mesmo sendo a Bolsa razoavel ao prever as condigdes futuras da economia, a
mesma ainda poderia sofrer com fatores especulativos na determinagdo dos pregos das
agoes.

Apesar desta conclus@o desfavoravel. ¢ de se destacar as medidas que a Bolsa de

Valores vem tomando para dar maior transparéncia, liquidez e prote¢do ao investidor no



20

mercado brasileiro. Essas medidas sdo principalmente a criagdo de niveis de governanca
corporativa, e a criagao do Novo Mercado.

Por esta primeira conclusao, havena indicios de que a hipétese de Lemes Junior.
Rigo e Cherobim seria confirmada. pois a Bolsa brasileira ainda nio teria atingido seu
pleno potencial, mas que estaria, através das medidas expostas acima e na se¢do 2.1, no
caminho certo para se tornar um mercado “i1deal”.

A segunda conclusio seria de que o mercado de a¢des brasileiro, de acordo com
a sua relagdo com o PIB e com a Selic, além de ser um bom indicador da atividade
economica, seria um mercado eficiente em prever a politica monetaria. Desta forma. o
mercado seria de fato um barémetro da economia e um indicador da atividade econémica.
capaz de prever as condi¢des tuturas da economia

Como ja explanado anteriormente, o que a experiéncia fornece a analise, € de que
nas vésperas do anincio da meta da taxa basica a ser seguida pelo Copom, o mercado
prevé qual sera a decisdo tomada. e o ajuste dos precos das agdes acaba se dando antes
dessa divulgagao.

Por esta segunda conclusdo, haveria indicios de que a hipotese de Leite e
Sanvicente seria confirmada. pois a Bolsa ja tena atingido a sua plena capacidade. com a
mesma tendo seus fundamentos na economia real. e servindo como um bom indicador da
atividade econémica.

Para concluir, destaca-se o fato de que como o trabalho termmou com duas
conclusdes distintas. sdo necessarios estudos mais aprofundados sobre o assunto. para que

se possa confirmar ou rejeitar de fato, uma das duas conclusoes.
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APENDICE 1 — DADOS E RESULTADOS DA
REGRESSAO PIB x IBOVESPA



1 — DADOS DA REGRESSAO

PIB;: periodo de 1994 a 2003

Nimero de observacoes: 10

1994 5,85
1995 4,22
1996 2,66
1997 3.27
1998 0,13
1999 0,79
2000 436
2001 1,31
2002 1,93
2003 -0,22

IBOV,,: periodo de 1993 a 2002

Numero de observagdes: 10

1993 114,86
1994 14,08
1995 ~19,29
1996 49.42
1997 37.60
1998 34,49
1999 131,23
2000 ~15.73
2001 ~17,34

2002 26,24



2 —RESUMO DOS RESULTADOS

21 ~ ESTATISTICA DE REGRESSAO

R multiplo 0.7249

R-Quadrado 0.5255

Erro padrao 1.4590

Observagoes 10

22-ANOVA

¢l SQ MQ F F de significagédo
Regressao | 18.8605 18.8605 8.8600 0,0176
Residuo 8 17.0298 21287
Total 9 35,8904

23 - COEFICIENTES. ERRO PADRAO, ESTATISTICA t E FORMULA ESTIMADA

Coeficientes Erro padrao Estatistica t
Interse¢do - « 1.8597 0.4995 3.7226
Variavel X - 3 0,0243 0.0081 2.9765

Formula estimada: PIB, = 1.8597 + 0.0243(IBOV,,) ~ ¢

3 - TESTE “DICKFY-FULLER” DE ESTACIONARIEDADE

PIB, estatistica do teste: -3.2575 Valor critico de 1%: -5.2459
Sére temporal estacionaria Valor critico de 5%: -3.5507
na segunda diferenga Valor critico de 10%: -2.9312

IBOV,,: estatistica do teste: -2.8382 Valor critico de 1%: -4.6405
Séric temporal estacionaria Valor critico de 5%: -3.3350
no mvel Valor critico de 10%: -2.8169



APENDICE 2 — DADOS E RESULTADOS DA
REGRESSAO SELIC x IBOVESPA
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1 - DADOS DA REGRESSAQO

IBOV, periodo de 1994 a 2003

Numero de observacdes: 10

1994 14,08
1995 ~19,29
1996 4942
1997 37,60
1998 ~34.49
1999 131,23
2000 ~15,73
2001 ~17.34
2002 26,24
2003 80,51

o

SEL,: periodo de 1994 a 2003

Numero de observagdes: 10

1994 46,22
1995 25,03
1996 16,30
1997 18,55
1998 26,67
1999 1533
2000 10,84
2001 8,96

2002 5.87

2003 12,80



2 - RESUMO DOS RESULTADOS

21 - ESTATISTICA DE REGRESSAO

R multiplo 0.0721
R-Quadrado 0.0052
Erro padrao 57.4754
Observacgoes 10
22- ANOVA
gl SQ MQ F F de significagdo
Regressao 1 138,3666 138,3666 0,0418 0.8429
Residuo 8 264274532 33034316
Total 9 26565 8198

23— COEFICIENTES, ERRO PADRAO, ESTATISTICA t E FORMULA ESTIMADA

Coeficientes Erro padrao Estatistica t
Intersec¢do - « 264220 353256 0.7381
Vanavel X - -0,3348 1.6360 -0,2046

Formula estimada: IBOV,=26.4220 — 0.3348(SEL,) ~ ¢

3 - TESTE “DICKEY-FULLER” DE ESTACIONARIEDADE

SEL,;: estatistica do teste: -2,9896 Valor critico de 1%: -3,0507
Série temporal estacionarta Valor critico de 5%: -1_.9962
na primeira diferenga Valor critico de 10%: -1.6415
IBOV,: estatistica do teste: ~2.9508 Valor critico de 1%: -4,6405
Serie temporal estacionaria Valor critico de 5%: -3.3350

no nivel Valor critico de 10%: -2.8169



