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RESUMO

A estabilidade econ6mica e politica brasileira experimentada na dltima década tém
propiciado condi¢des para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro bem
como de suas grandes corporacdes. Esse trabalho pretende investigar a influéncia
do délar, da taxa de juros (Selic) e do investimento externo no principal indice da
Bolsa de Valores de Sao Paulo. Os procedimentos metodologicos desse trabalho
compreendem a analise de periodo histérico do indice Bovespa através indices de
correlacdo, regressdes bivariadas e regressdes multivariadas. Foi utilizado o
software estatistico SPSS para os calculos. Os resultados encontrados mostraram

que o dolar € a variavel que melhor explica a variagdo do indice BOVESPA.
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INTRODUCAO

A estabilidade econdmica e politica brasileira experimentada na ultima década
tém propiciado condi¢des para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
bem como de suas grandes corporagfes. Uma maior estabilidade da moeda e taxas

de crescimentos mais estaveis atraem investidores de todo o mundo.

Parte significativa desses investimentos estrangeiros esta alcados no
mercado de capitais brasileiro, por exemplo, através das Ofertas Publicas de A¢bes
(OPA’s), As ofertas publicas de ac¢des sdo reguladas pela Comissado de Valores
Mobliarios. Desde 2004 foram realizadas cento e dez Ofertas Publicas de Acdes,
cerca de 60% delas aconteceram em 2007. A maior oferta publica em movimentacéo
financeira foi da empresa OGX Petroleo com o montante de cerca de R$ 6,7 bilhdes
de reais. A oferta publica que mais atraiu investidores foi a oferta publica secundaria
da Bolsa de Mercadorias e Futuros, essa oferta atraiu 255.001 investidores.
Durantes os ultimos cinco anos foram movimentados cerca de R$ 88 bilhdes de

reais nessas ofertas.

O valor de mercados das companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo cresceu cerca de 15 vezes entre 1994 e 2007, também seu volume aumentou
na mesma proporcao. A participacdo dos estrangeiros nos negocios diarios da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) vem crescendo nos ultimos anos. Em 2001
possuiam 25,1% dos negécios da BOVESPA em 2007 sua participacéo pulou para
34,5%, (BOVESPA, 2008).

Segundo relatério divulgado pela Bovespa (2007a) a valorizagcdo do real
frente ao dolar estimulando a economia brasileira. Recentemente o pico da cotagéo
do real em relacdo ao doélar foi em torno de R$ 4,00 em 2002, vésperas da eleicao
do atual presidente do Brasil, desde entdo a moeda brasileira tem experimentado

oscilacdes de tendéncia declinante.

Outro fator importante considerado fundamental para esse desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro foi a diminuicdo da taxa de juros referéncia da



economia brasileira (taxa Selic). Seu pico recente foi atingido em no inicio do ano de
2003 com o valor nominal de 26% ao ano.

No contexto acima descrito esse trabalho procura esclarecer: a influéncia do
fluxo externo de capitais, da taxa de juros (SELIC) e da variacdo do dolar nas

oscilagBes do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOV).

Objetivo geral desse trabalho consiste em investigar impactos de grandes
variaveis macroecondémicas, como dolar e taxa de juros e do capital externo

investido na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Os objetivos especificos séo:

- Estabelecer indicadores de influéncia das varidveis em relacdo ao lbov,

através do grau de correlagéo e regressao linear bivariada e multivariada.

- Investigar comportamento das variaveis em periodo de crescimento

expressivo do indice Bovespa.

- Investigar comportamento das variaveis em periodo de expressiva queda do

indice Bovespa.

O publico interessado nesse estudo sdo as empresas que consideram como
opcao de financiamento a Oferta Publica de Ac¢des, o melhor entendimento das
principais variaveis influenciadoras no processo de precificacdo dos ativos listados
no mercado brasileiro. Os investidores sejam eles pessoas fisicas ou investidores
institucionais. O melhor entendimento dos relacionamentos entre as variaveis
propostas (taxa de juros, fluxo externo de capitais e cotacdo do dolar) possibilita
melhor dimensionamento do risco e possivelmente melhor alocacdo dos recursos

investidos.



1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 IBOVESPA

O indice Bovespa é o mais importante indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo, em 2008 o indice completou 40 anos de existéncia. Foi criado em janeiro de
1968. O indice € uma aplicacdo em uma carteira teérica de acdes. Supde-se que
nenhum investimento adicional tenha sido realizado desde entdo, somente sao

considerados os ajustes referentes a distribuicdo de proventos das empresas.

Para fazer parte do indice devem ser atendidos os seguintes critérios: os
ativos devem estar na relacdo cujos indices de negociabilidade representem 80% do
valor acumulados de todos indices individuais; devem apresentar participacao
superior a 0,1% do volume total negociado na Bolsa de Valores de Séo Paulo; as

acOes devem ter sido negociadas em mais de 80% dos pregdes do periodo.

A participacdo de cada agdo na carteira tedrica tem relacdo direta com a
representatividade do titulo no mercado a vista, a representatividade é calculada

conforme a férmula abaixo:

ni Vi
IN= J— * —

N V

Equacéo (1)
Onde:
IN: indice de negociabilidade
ni: nimero de negocios da acdo no mercado a vista

N: namero total de negécios no mercado a vista (lote-padrao)



vi: volume financeiro gerado pelos negdcios com a agcdo no mercado a vista

(lote-padréao)

V: volume financeiro total do mercado a vista da Bovespa (lote-padréao)

O Indice Bovespa é o somatério dos pesos das acbes da carteira teodrica,

multiplicados pelos ultimos precos praticados no mercado a vista.

Ibovespa ¢ = Z Pi,t*Qi,t
i=l
Equacéo (2)
Ibovespa t: indice Bovespa no instante t
n: numero total de a¢cbes componentes na carteira teorica
P: dltimo preco da ac&o no instante t

Q: quantidade tedrica da acao no instante t

O indice é ajustado conforme todos os proventos sao distribuidos pelas
empresas componentes do indice. O ajuste € realizado considerando que o
investidor vendeu as acfes ao ultimo preco de fechamento anterior ao inicio da
negociacao “ex-provento” e utilizou os recursos na compra das mesmas acdes sem
o provendo distribuido, “ex-provento”. Segue férmulas de alteracdo na quantidade

tedrica:

~ Qo*Pe

n
¢ Pex

Equacéo (3)

Qn: quantidade nova
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Qo: quantidade antiga
Pc: ultimo precgo do fechamento anterior ao inicio da negociagéo “ex-provento”

Pex: preco ex-teorico, calculado com base em Pc

=Pc+{S*Z)—D—J-H’::t
1+B+S

Pex

Equacéo (4)
Pex: preco ex-teorico
Pc: dltimo prego com direito ao provento
S: percentual de subscricdo em numero indice
Z: valor de emissédo da acao a ser subscrita, em moeda corrente
D: valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente
J: juros sobre capital, em moeda corrente
Vet: valor econémico tedrico, resultante do recebimento do provento

B: percentual de bonificacdo ou desdobramento, em ndamero indice.
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A seguir histdrico do indice Bovespa (Ibov).

IBOVESPA - PONTOS MENSAL

T5.000
T0.000
65.000
60000
55.000

50.000

45.000 H
40.000 ’u
35.000

30.000
25.000
20.000

15.000 l
10.000 -
5.000

O HHHHHH T

Pp&afp éb gHe S & P O
&S F TS E S FFEFF T T S

1.2TAXA DE JUROS

Os juros séo a taxa cobrada em remuneracdo ao empréstimo de capital. De
acordo com BLANCHARD (1999), a politica monetaria pode ser definida tanto em
termos de oferta de moeda como de taxa de juros. A taxa de juros usada como
referéncia da economia brasileira é a taxa SELIC. Ela representa a taxa paga pelo
estado brasileiro remunerando o capital da economia nacional. A taxa SELIC é
divulgada pelo Comité de Politica Monetario (COPOM). O Banco Central exerce o
controle da taxa basica de juros como uma das formas mais eficazes de manter a

estabilidade dos precos;. As decisbes sobre a taxa basica de juros (SELIC) séo
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tomadas pelo COMPOM que €é composto por integrantes do Banco Central
(SECURATO, 2005).

A taxa overnight do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC),
expressa em forma anual, é a taxa média ponderada pelo volume de operacdes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e realizadas no
SELIC, é a taxa utilizada como referéncia pela politica monetaria brasileira.

A SELIC é dada pela média ponderada pelo volume de operacdes, de acordo

com a formula a seguir:

a Equacao (5)
M: taxa média apurada
Dli: taxa da i-ésima operacao
VEi: valor da emissao da i-ésima operacgao

N: numero de operacfes da amostra

A segquir grafico com a evolucdo da taxa SELIC de janeiro de 2008 até
setembro de 2008:
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13,75%  13,75%  13,75% 11,25%

13%

12,75%

Jul/DB8 sel/DE out/08 dez/08 |an/09 mar/0%

Fonte: Banco Centra do Brasil, 2009.

1.3 CAMBIO E INVESTIMENTOS EXTERNOS NA BOVESPA

Segundo ROSS, WESTERNFIELD e JORDAN (2000) taxa de cambio
representa o preco da moeda de um pais em termos de moeda de outro pais. A taxa
de cambio reflete o custo da moeda em relagcéo a outra, havendo taxa de compra e
de venda. O Brasil apresenta recentemente um histérico de bastante volatilidade em

relacdo a sua moeda e inUmeras crises cambiais.

Bresser e Nakano (2002) defendem como alguns resultados alcancados
através da taxa de juros: reduzir a demanda agregada quando aquecida, de forma a
evitar pressao salarial e aceleracdo de inflagédo; limitar a desvalorizacdo da taxa de
cambio para evitar inflacdo de custos; atrair o capital externo para fechar balanco de
pagamentos

Um investidor estrangeiro para investir na BOVESPA precisa percorrer
algumas etapas legais para a entrada do capital. Sera necessaria a escolha de uma
instituicdo financeira nacional para representar legalmente o investidor no Brasil. O
representante legal solicitara o registro do investidor na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), aprovado na CVM o investidor esta em condicbes de efetuar

ordens de compra e venda no mercado brasileiro. Para pagamento do investimento
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serdo remetidos dolares para uma conta aberta em seu nome no pais. O
representante comunicara o Banco Central a operacao de conversdo dos dolares em
reais. As remessas ao exterior a titulo de rendimento, retorno e ganho de capital, o
banco interveniente sera responsavel pela apresentacdo dos documentos

comprovando a distribuicdo dos rendimentos, a propriedade e vendas dos ativos.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Oliveira (2004) o método trata do conjunto de processos pelos quais
se torna possivel conhecerem determinada realidade, produzir determinado objeto
ou desenvolver certos procedimentos ou comportamentos. Serdo utilizados nesse
estudo o teste correlacdo entre as variaveis e regressdo multivariada.
Conforme observado por ALEMANNI e ORNELAS (2008), ha uma
guantidade razoével de estudosreferentesao desempenho de acdes ou

indicesde mercadosemergentesem que é utilizada essa metodologia.

2.1 CORRELACAO ENTRE VARIAVEIS

Correlagcdo entre fatores: para estimar a influéncia das variaveis
estudadas (taxa de cambio, taxa de juros e investimentos externos na
BOVESPA) nas variag6es do Indice BOVESPA (IBOV) seréa realizada analise de
correlacdo entre as variaveis e também a técnica da regressao

multivariada.

Segundo Ribeiro e Ten Caten (2003, p. 58), “parauma amostra de n
paresde valores (x, y)o coeficiente de correlacédo rfornece uma medida
da relacdo linear que existe entre duas variaveis aleatdrias X e Y'. O
coeficiente de correlagcdo linear r mede a intensidade da relacéao linear

entre duasvariaveis. Ovalor de rpode ser obtido atravésdaformula:

Equacéao (6)
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Sxy: Covarianciade X, Y
Sxx: Desvio Padréao X
Syy: Desvio Padréao Y

Segundo Ribeiro e Ten Caten (2003) os valorem encontrados para r

significam:

- Valores de r proximos de +1 indicam uma forte correlagéo positiva entre X e

- Valores de r préximos de -1 indicam uma forte correlagdo negativa entre X e

- Valores de r proximos de 0 indicam uma fraca correlagdo entre X e Y

Esse teste estatistico indicara o grau de correlacdo entre as variaveis

exploradas nesse estudo.

2.2 REGRESSAO LINEAR BIVARIADA

Podemos descrever o modelo de regresséao linear de duas variaveis segundo
PINDYCK e RUBINFELD (2004) como:

Onde Yi é a variavel dependente, o X € a variavel explanatoria e, € € o termo
de erro. As pressuposicfes do modelo de regressado linear de duas varaveis sao
PINDYCK e RUBINFELD (2004):
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, 0S X' sdo variaveis explanatorias e, € € o termo de erro. As pressuposicdes

do modelo de regressdo multipla sdo PINDYCK e RUBINFELD (2004):
- Arelacédo entre Y e X € linear.
- Os x sdo varaveis nao-estocasticas cujos valores sao fixos.
- O erro em valor esperado ou esperan¢ga matematica zero.
- O termo de erro tem variancia constante para todas as observacoes.
- As variaveis aleatorias séo estatisticamente independentes.

- O termo de erro tem distribuicdo normal.

2.3 REGRESSAO LINEAR MULTIVARADA

Também se utilizard no estudo o modelo de regressdo multipla. O modelo de
regressao multilpla é definido conforme PINDYCK e RUBINFELD (2004).

Y:/Bl:]—l_ﬁlxl+/83X_'-'+"'+/B.~1'XK TE Equacéao (8)

Onde Y é a variavel dependente, os X sao variaveis explanatorias e, ¢ € o
termo de erro. As pressuposi¢des do modelo de regressdo multipla sdo PINDYCK e
RUBINFELD (2004):

- Arelacéo entre Ye Xé linear e dada pela equacao anterior.

- Os X séo variaveis nado-estocasticas. Nao existe nenhuma relagdo linear

exata entre duas variaveis explanatérias.

- O erro tem esperanca matematica zero para todas as observacgoes.
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- O termo de erro tem variancia constante para todas as observacoes.

- Erros correspondem a observagdes diferentes, sao independentes e,

portanto, ndo correlacao entre eles.
- O termo de erro tem distribuicdo normal.

Os residuos de uma regressao podem ser uma medida de quanto a linha de
regressdo estimada se ajusta nos dados. Uma equacdo boa explica boa parte da

variacdo de Y. A partir da variacao total de Y ou a soma dos quadrados, tem-se:

SQT =SQR + SQE Equacéo
©9)

Onde SQR é a variacao residual de Y e SQE é a variacdo explicadade
Y. Ao dividir ambos oslados da equacéao pelasomatotal dosquadrados,

tem-se:

_SOR _SQE

| =
SQT SOT

Equacéo
(10)

ORao quadrado (R?)da equacéo de regressao é definido como:

, SO A)
oy SOR SQE
SOT  S0T

Equacao

11)
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Na regressdo multipla, o Z mede a proporc¢cdo da variagcdo de YV,
que é “explicada” pela equacdo de regressdao multipla. O /2 é sensivel ao
total de variaveis incluidas na regressao, pois quanto mais variaveis

possui o0 modelo, maior sera o A2 Desse modo, para o modelo de

—1
regressdo multipla, costuma-se utilizar o B que representa considera as
variancias, que néao reflete o numero de variaveis explanatorias do

modelo PINDYCK e RUBINFELD (2004).

A estatistica F pode ser usada no modelo de regressao multipla para
testar a significancia da estatistica /2 A estatistica Fcom k -1 e N -k
graus de liberdade permite testar a hipdétese de que nenhuma variavel
explanatéria ajuda a explicar a variacdo de Y em torno da sua média
PINDYCK e RUBINFELD (2004).

Em modelos de regressdo multipla os coeficientes padronizados
descrevem a importéancia relativa das varidveis explanatérias. Para
calcular o coeficiente padronizado é feita uma regressao linear simples
em cada variavel, subtraindo-se dela a sua meédia e dividindo pelo
desvio-padrédo estimado. O coeficiente padronizado ajusta o parametro
estimado que representa a inclinacdo pela razdo entre o desvio-padréo
da varidvel explanatéria e o da varidavel dependente PINDYCK e
RUBINFELD (2004).

Outros dois parametros importantes na regressdo maultipla sdo a
estatistica ¢t e o valor de p. A partir desses dois parametros é descrita a
significancia dos coeficientes da regressao. Enquanto o teste ¢ traz o
valor da tabela ¢ de student, determinado o intervalo de confianca, o
valor de p demonstra a porcentagem minima em que o coeficiente é

significante PINDYCK e RUBINFELD (2004).
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2.4 DADOS DO ESTUDO

Os dados seréo fornecidos pelas fontes oficiais de informacdo. No caso da
taxa de juros e da taxa de cambio, seréo fornecidos pelo Banco Central do Brasil. A
cotac&o do indice Bovespa e da entrada e saida de capitais da Bolsa de Valores de
Sédo Paulo serdo fornecidos pela BOVESPA. O periodo escolhido para a base de
dados sera o de 2003 até o primeiro trimestre de 2009. Periodo esse aonde a taxa
de cambio esteve sobre as leis de oferta e procura sem interferéncia ou controle de
bandas cambiais e houve disponibilidade de cotacdo diaria de entrada e saida de

capital estrangeiro da Bolsa de Valores.

Os dados de investimento de capital externo no indice Bovespa ser&o
fornecidos por operador do mercado financeiro, que cedeu seu banco de dados
coletado. Em periodos aonde houver dados faltantes, por exemplo, em dia aonde
nao houver pregdo serd considerado para efeito de calculo investimento externo

resultante zero, bem como nas possiveis falhas do banco de dados fornecido.

Houve preparacdo dos dados para realizacdo dos célculos. Foi realizado o
calculo do Logaritmo Natural, LN para cada cotacdo diaria. Esse ajuste foi
necessario para normalizacdo da curva dos dados, ja que as equacdes de regressao
pressupdem distribuicdo normal dos dados. Em relacao ao investimento externo, foi
calculado estoque de capital aplicado na Bolsa de Valores, sendo que o estoque
sempre esteve positivo, um estoque negativo invalidaria a utilizacdo do Logaritmo

Natural para normalizacéo dos dados.

Serd utilizado como instrumento nos céalculos estatisticos o software SPSS.
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3 ANALISE DOS DADOS

3.1CORRELACAO DAS VARIAVEIS

A seguir resultados da analise de correlacdo entre as variaveis do estudo.
Tabela apresenta correlagdo entre IBOV, dodlar, taxa Selic e investimento externo na
Bolsa de Valores.

Tabela 2: indices de Correlacio

Dolar Selic  |[IBOV  |CPT EX
Dolar 1 0,6934 -0,9490  0,0538
N 1359 1359 1359 1359
Selic 0,693418 1 -0,8265  0,2534
N 1359 1359 1359 1359
IBOV -0,9490 -0,8265 1 -0,1087
N 1359 1359 1359 1359
CPT_EX 0,0538 0,2534 -0,1087 1
N 1359 1359 1359 1359

Fonte: elaborado pelo autor

Destaca-se inicialmente a forte correlacdo apresentada do indice Bovespa em
relacdo ao dolar, -0,9490. Vale ressaltar também a correlacdo apresentada pelo
investimento externo na bolsa de valores ela € a menor entre as variaveis do estudo
comparadas ao indice. -0,1087. Outro indice significativo apresentado foi a taxa
Selic em relagcéo ao IBOV, -0,8265.

Para seguimento da andlise e comparagdo sera realizado estudo de
regressdo com os dados na base de dados apresentada no trabalho, de 2003 até o
primeiro trimestre de 2009. Também sera realizada regressdao em dois grupos de
dados destacados pelo autor. Um momento expressivo de queda na cotacdo do
indice Bovespa, bem como um momento de alta expressiva apresentada pelo indice

Bovespa.
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3.2 REGRESSAO LINEAR — SERIE HISTORICA

Os dados da analise histérica proposta nesse trabalho sdo do dia 03/11/2003
até o final do primeiro trimestre de 2009, dia 31/03/2009. Sdo ao todo 1359 cotacdes
no periodo estudado. Nesse periodo o indice Bovespa teve cotacdo média de

38.582 pontos, tendo marcado a sua maxima cotacao de fechamento 71.797 pontos.

A cotacdo do real em relacdo ao dolar apresenta cotacdo média de R$ 2,29
por cada délar. Sua cotacdo maxima no periodo foi de R$ 3,20 em maio de 2004, a

minima foi R$ 1,56 em agosto de 2008.

O investimento estrangeiro na BOVESPA dado em milhdes de reais. Houve
no periodo saldo negativo de cerca de 20 bilhdes de reais. NUumero fortemente
influenciado pela saida de capital promovida pela crise no segundo semestre de
2008.

A seguir tabelas de resultados das analises das regressdes bivariadas entre
indice Bovespa e ddlar, Taxa Selic e Investimento Externo e também da regressé&o

multivariada das variaveis citadas.

3.2.1 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Délar

Tabela 3: IBOV - Délar
Estatistica Descritiva

| Média | Coef. Desvio | N
IBOV 10,4911 0,3753 1359
Délar 0,8101 0,1850 1359

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 4: IBOV — Doélar — Série Historica
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,9490 0,9005 0,9005 0,1184
Fonte: elaborado pelo autor.




Tabela 5: IBOV - Délar - Série Histoérica

Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | DF | Quadrados F Sig.
1 Regresséo 172,2365 1 172,2365 12287,0507 0,0000
Residual 19,0221 1357 0,0140
Total 191,2586 1358

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 6: IBOV - Délar - Série Historica

Coeficientes

Coeficientes Nao-

Coeficientes

Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 12,0508 0,0144 834,9887 0,0000
Doélar -1,9253 0,0174 -0,9490 -110,847 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.2 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Taxa Selic

Tabela 7: IBOV - Taxa Selic - Série Historica

Estatistica Descritiva

| Média | Coef. Desvio N
IBOV 10,4911 0,3753 1359
Selic 2,6888 0,1863 1359

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 8: IBOV - Selic - Série Historica

Modelo Resumo

Modelo R R2

0,8265 0,6832

R2 Ajustado
0,6829

Coef. Erro

0,2113

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 9: IBOV - Selic - Série Histérica

Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados df | Quadrados F Sig.
1 Regressédo 130,6599 1 130,6599 2925,8991 0,0000
Residual 60,5986 1357 0,0447
Total 191,2586 1358

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 10: IBOV - Selic - Série Histérica

Coeficientes

Coeficientes Né&o- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 14,9670 0,0829 180,4460 0,0000
Selic -1,6646 0,0308 -0,8265  -54,0916 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.2 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Capital Externo

Investido na BOVESPA

Tabela 11: IBOV - Capital Externo - Série
Histdrica
Estatistica Descritiva
| Média | Coef. Desvio N
IBOV 10,4911 0,3753 1359

CPT_EX 10,0389 0,6446 1359
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 12: IBOV - Capital Externo - Série Histdrica
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado  Coef. Erro

1 0,10868 0,01181 0,01108 0,37320
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 13: IBOV - Capital Externo - Série Historica

Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados df Quadrados F Sig.
1 Regressao 2,2589 1 2,2589 16,2189 0,0001
Residual 188,9996 1357 0,1393
Total 191,2586 1358

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 14: IBOV - Capital Externo - Série Histdrica
Coeficientes

Coeficientes Néo- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 11,1263 0,1581 70,3966 0,0000
CPT_EX -0,0633 0,0157 -0,1087 -4,02727 0,0001

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.4 Regresséao Linear Multivariada: indice Bovespa — Capital Externo
Investido na BOVESPA, Doélar e Taxa Selic

Tabela 15: IBOV - Multivariada - Série
Histérica
Estatistica Descritiva
Média | Coef. Desvio | N

IBOV 10,4911 0,3753 1359
CPT_EX 10,0389 0,6446 1359
Selic 2,6888 0,1863 1359
Dolar 0,8101 0,1850 1359

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 16: IBOV - Multivariada - Série Histérica
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado

1 0,9774 0,9554 0,9553
Fonte: elaborado pelo autor.

Coef. Erro
0,0793

Tabela 17: IBOV - Multivariada - Série Histérica
Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados df | Quadrados F Sig.
1 Regressao 182,7293 3 60,9098 9676,4445 0,0000
Residual 8,5292 1355 0,0063
Total 191,2586 1358

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 18: IBOV - Multivariada - Série Histérica
Coeficientes

Coeficientes N&o- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 13,3835 0,0427 313,1837 10,0000
CPT_EX 0,0080 0,0035 0,0138 2,2949 0,0219
Selic -0,6652 0,0168 -0,3303  -39,5710 0,0000
Ddlar -1,4621 0,0164 -0,7207  -89,1193 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

A variavel que melhor explica o comportamento de variacdo do Indice
Bovespa é o ddlar, segundo estatistica R? ajustado a variagdo do indice pode ser
explicada em 90,05% através da Selic. Através da estatistica F pode-se afirmar que
a regressdo é de fato explicada pela variavel, porque o valor da estatistica se

distancia de bastante de zero.

A estatistica R? ajustado também explica parte da variacdo do indice Bovespa
através da taxa Selic, o valor explicado por essa variavel chega a 68,29%. A
estatistica F apdia o resultado tendo o seu valor também bastante distanciado de

Zero.

A variacdo do indice que encontrou menor representatividade em relacdo ao
capital externo investido na BOVESPA. A variacdo explicada em funcao do capital
externo foi a menor entre as variaveis do estudo atingindo apenas 1,108%.
Reforgado o argumento através da estatistica F, tendo o seu valor proximo a zero, o

gue obteve maior proximidade entre as variaveis.

Resultado obtido através da regressao multivariada indica que juntas as trés
variaveis sdo capazes de explicar 95,53% da variacdo do indice, apoiadas por

significativo resultado da estatistica F.



27

3.3 ANALISE DE PERIODOS DE FORTES OSCILACOES DO iNDICE BOVESPA

A seguir tabelas de resultados das analises das regressdes bivariadas entre
indice Bovespa e Doélar, Taxa Selic, Investimento Externo e também da regressé&o
multivariada das variaveis citadas. Nesse estudo foi retirada uma amostra da base
de dados para comparacédo dos resultados. Observaremos se o comportamento das
variaveis se mantém o mesmo em momentos da alta ou queda expressiva do indice
Bovespa. Como critérios de amostra para estudo dos momentos de queda ou alta
expressiva foram procurados movimentos de oscilacdo significativa ocorridos. Foi
destacado como momento de queda expressiva do dia 29/05/2008 até o dia
07/10/2008, durante esse periodo o indice oscilou na maxima de fechamento de
71.797 pontos e minima de fechamento de 29.435 pontos. No periodo destacado
com representante de periodo de alta expressiva foi entre o dia 05/03/07 até o dia
23/07/07. Durante o periodo destacado o indice oscilou na minima de 42.369 e
maxima 58.036 pontos

3.4 REGRESSAO LINEAR - PERIODO DE ALTA EXPRESSIVA

O periodo destacado sdo 98 pregdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo entre
o dia 05/03/07 e 07/10/2008. No periodo houve crescimento de 37% do indice. A
cotacdo média do real foi de R$ 1,98 em relacdo ao ddlar. Houve saida liquida de 10
milhdes de reais.

A seguir tabelas com os resultados das regressoes.
3.4.1 Regressio Linear Bivariada: indice Bovespa — Dolar

Tabela 19: IBOV - Ddlar - Alta Expressiva
Estatistica Descritiva

Média | Coef. Desvio | N
IBOV 10,8340 0,0839 98
Dolar 0,6858 0,0370 98

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 20: IBOV - Dolar - Alta Expressiva
Modelo Resumo

Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,9302 0,8653 0,8638 0,0309
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 21: IBOV - Délar - Alta Expressiva
Andlise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regressao 0,5903 1 0,5903 616,4439 0,0000
Residual 0,0919 96 0,0010
Total 0,6822 97

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 22:; IBOV - Ddélar - Alta Expressiva
Coeficientes

Coeficientes Né&o- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 12,2817 0,0584 210,3282 10,0000
Dolar -2,1109 0,0850 -0,9302  -24,8283 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.4.2 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Taxa Selic

Tabela 23: IBOV - Taxa Selic - Alta

Expressiva
Estatistica Descritiva
| Média | Coef. Desvio N
IBOV 10,8340 0,0839 98
Selic 2,5125 0,0288 98

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 24: IBOV — Selic - Alta Expressiva
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,8514 0,7249 0,7220 0,0442
Fonte: elaborado pelo autor.




Tabela 25: IBOV - Selic - Alta Expressiva
Andlise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regressédo 0,4946 1 0,4946  252,9593 0,0000
Residual 0,1877 96 0,0020
Total 0,6822 97

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 26: IBOV - Dolar - Alta Expressiva
Coeficientes

Coeficientes Néo- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 17,0595 0,3915 43,5802 0,0000
Selic -2,4778 0,1558 -0,8514 -15,9047 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.4.3 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Capital Externo
Investido na BOVESPA

Tabela 27: IBOV - Capital Externo - Alta
Expressiva

Estatistica Descritiva

IBOV | 10,8340 | 0,0839 |98

CPT_EX 10,3871 0,0361 98
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 28: IBOV - Capital Externo - Alta Expressiva
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,3184 0,1014 0,0920 0,0799
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 29: IBOV - Selic - Alta Expressiva
Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regresséao 0,0692 1 0,0692 10,8321 0,0014
Residual 0,6131 96 0,0064
Total 0,6822 97

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 30: IBOV - Dolar - Alta Expressiva

30

Coeficientes
Coeficientes Nao- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 3,1422 2,3371 1,3445 10,1819
CPT EX 0,7405 0,2250 0,3184 3,291211 0,0014
Fonte: elaborado pelo autor.

3.4.4 Regressdo Linear Multivariada: Indice Bovespa — Capital Externo

Investido na BOVESPA, Ddlar e Taxa Selic.

Tabela 31: IBOV - Multivariada - Alta
Expressiva
Estatistica Descritiva

Média | Coef. Desvio | N
IBOV 10,8340 0,0839 98
CPT_EX 10,3871 0,0361 98
Selic 2,5125 0,0288 98
Dolar 0,6858 0,0370 98

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 32: IBOV - Multivariada - Alta Expressiva

Modelo Resumo

Modelo R R2 R2 Ajustado

1 0,9608 0,9231 0,9207
Fonte: elaborado pelo autor.

Coef. Erro
0,0236

Tabela 33: IBOV - Selic - Alta Expressiva

Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regresséo 0,6298 3 0,2099 376,3495 0,0000
Residual 0,0524 94 0,0006
Total 0,6822 97
Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 34: IBOV - Dolar - Alta Expressiva
Coeficientes

Coeficientes N&o- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 8,2430 0,7100 11,6107 0,0000
CPT_EX 0,5983 0,0744 0,2573 8,0394 10,0000
Selic -1,0954 0,1929 -0,3764  -5,6786 0,0000
Dolar -1,2704 0,1519 -0,5598 -8,3638 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

A andlise do periodo de alta do indice apresenta equacdes de regressao bem
ajustadas. O R? ajustado apresentou indice de 0,8638 relagdo ao ddlar e 0,7220 em
relacdo a taxa Selic, reforcado pelos valores do significativos de F. O investimento

externo apresentou R2 ajustado 0,0920.

A equacdo multivariada explica 92,07% da variagdo do indice Bovespa. A
significancia (Sig) apresentada pela regressao multivariada apresentou valores

menores do que 0,001.

3.5 REGRESSAO LINEAR - PERIODO DE QUEDA EXPRESSIVA

O periodo destacado sdo 108 pregdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
entre o dia 29/05/08 e 27/10/2008. No periodo houve a expressiva queda de 45% do
indice. A cotagdo média do real foi de R$ 1,75 em relacdo ao dolar. Houve saida

liquida de cerca de 25 bilhdes de reais.

3.5.1 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Délar

Tabela 35: IBOV - Délar - Queda Expressiva
Estatistica Descritiva

| Média | Coef. Desvio | N
IBOV 10,8393 0,2077 108
Délar 0,5510 0,1190 108

Fonte: elaborado pelo autor.



Tabela 36: IBOV - Ddlar - Queda Expressiva
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,8709 0,7585 0,7563 0,1025
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 37: IBOV - Délar - Queda Expressiva

Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regressao 3,5010 1 3,5010 332,9797 0,0000
Residual 1,1145 106 0,0105
Total 4,6155 107

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 38: IBOV - Délar - Queda Expressiva

Coeficientes

Coeficientes Né&o- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 11,6772 0,0470 248,6337 0,0000
Dolar -1,5206 0,0833 -0,8709  -18,2477 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.5.2 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Taxa Selic

Tabela 39: IBOV - Taxa Selic - Queda

Expressiva
Estatistica Descritiva
| Média | Coef. Desvio | N
IBOV 10,8393 0,2077 108
Selic 2,56515 0,0510 108

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 40: IBOV - Selic - Queda Expressiva
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,8876 0,7878 0,7858 0,0961
Fonte: elaborado pelo autor.




Tabela 41: IBOV - Selic - Queda Expressiva

Analise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regressédo 3,6361 1 3,6361 393,5136 0,0000
Residual 0,9794 106 0,0092
Total 4,6155 107

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 42: IBOV - Selic - Queda Expressiva

Coeficientes

Coeficientes Néo- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 20,0619 0,4650 43,1433 0,0000
Selic -3,6145 0,1822 -0,8876 -19,8372 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.5.4 Regresséao Linear Bivariada: indice Bovespa — Capital Externo

Investido na BOVESPA

Tabela 43: IBOV - Capital Externo - Queda
Expressiva

Estatistica Descritiva
Média | Coef. Desvio | N
IBOV 10,8393 0,2077 108

CPT _EX 9,5196 0,4333 108
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 44: IBOV - Capital Externo - Queda Expressiva
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,8903 0,7926 0,7907 0,0950
Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 45: IBOV - Capital Externo - Queda Expressiva
Andlise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regressédo 3,6584 1 3,6584 405,1557 0,0000
Residual 0,9571 106 0,0090
Total 4,6155 107

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 46: IBOV - Capital Externo - Queda Expressiva
Coeficientes

Coeficientes Néo- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 6,7765 0,2020 33,5391 0,0000
CPT_EX 0,4268 0,0212 0,8903 20,12848 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

3.5.4 Regressdo Linear Multivariada: Indice Bovespa — Capital Externo
Investido na BOVESPA, Doélar e Taxa Selic

Tabela 47: IBOV - Multivariada - Queda
Expressiva

Estatistica Descritiva
Média | Coef. Desvio | N

IBOV 10,8393 0,2077 108
CPT_EX 9,5196 0,4333 108
Selic 2,5515 0,0510 108
Dolar 0,5510 0,1190 108

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 48:; IBOV - Multivariada - Queda Expressiva
Modelo Resumo
Modelo R R2 R2 Ajustado Coef. Erro

1 0,9464 0,8957 0,8927 0,0680
Fonte: elaborado pelo autor.




35

Tabela 49: IBOV - Multivariada - Queda Expressiva
Andlise da Variancia

Soma dos Média dos
Modelo Quadrados | df | Quadrados F Sig.
1 Regressédo 4,1341 3 1,3780 297,6938 0,0000
Residual 0,4814 104 0,0046
Total 4,6155 107

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 50: IBOV - Multivariada - Queda Expressiva
Coeficientes

Coeficientes Néo- Coeficientes
Modelo padronizados Padronizados t Sig.
B | Coef. Erro Beta
1 Constante 13,3303 1,2350 10,7937 0,0000
CPT_EX 0,1292 0,0419 0,2695 3,0854 0,0026
Selic -1,2968 0,3467 -0,3184 -3,7404 0,0003
Délar -0,7479 0,0864 -0,4284 -8,6530 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor.

A variavel que apresenta a equacao mais ajusta depois do capital estrangeiro
€ a da taxa Selic, ela € capaz de explicar 78,6% da variacdo do indice. O ddlar
apresentou indicador de R? ajustado bastante parecido com a taxa Selic. Seu valor
foi de 0,756 ou seja, a variavel é capaz de explicar 75,6% da variacdo da variavel

dependente.

O capital estrangeiro também apresentou R2? ajustado bastante significativo,
0,791. As trés variaveis apresentaram significancia menor do que 0,001 e o teste F

com valores distantes de zero, portanto validando as equacdes de regressao.

A regressao multivariada explica 89,27% da variacdo do indice durante o
periodo de baixa expressiva, valor encontrado através do R? ajustado. O capital
externo apresentou significancia no valor de 0,0026, maior do que os 0,001 aceitos.



36

3.6 ANALISE DAS EQUACOES DE REGRESSAO

A equacéo de regressdo que apresentou melhores resultados foi a regresséo
multivariada da série historia, chegando a explicar 95,53% da variacao do indice. Os
resultados possivelmente sdo explicados pelo maior periodo, foram 1359 cotacgdes.
Destacou-se como variavel mais significativa o délar, atingindo R2 ajustado de
0,9505.

No periodo de alta expressiva, novamente o dolar destaca-se como a variavel
mais significativa, atingindo R2 ajustado de 0,8638, superando a taxa Selic que
atingiu 0,7220. Ja no periodo de queda expressiva essa situacdo se inverte a taxa
Selic é a variavel mais importante para explicar a variacdo do indice, atinge 0,7558

enquanto o dolar atinge 0,7563.

Em todos os modelos a variavel que menos explicou a variagdo do indice
Bovespa foi o investimento estrangeiro. Na série historica atingiu R? ajustado de
0,01108, no periodo de alta expressiva 0,0920 e no periodo de queda expressiva
houve um salto no R2? ajustado chegando a 0,7907, contudo os resultados
apresentados pela regressdo multivariada, aquela que envolve todas as variaveis do

estudo apresentaram Sig, em valores maiores que os tolerados (0,001).

Nenhuma das equagdes foi invalidada pelo teste F, o teste teve todos os seus

resultados maiores que zero.

No periodo historico a variavel mais importante para explicar a variagao do
indice Bovespa foi o ddlar, no periodo de alta expressiva obtivemos o mesmo
resultado. J& para o periodo de queda expressiva ndao foram obtidos resultados
conclusivos, inicialmente a variavel mais importante seria o capital externo, mas ela

atingiu valores para Sig maiores do que os tolerados, 0,001.
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4 CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho era investigar impacto do dolar, taxa de juros (Selic) e
do capital externo investido na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Através das analises
de correlacdo, regressdes bivariadas e regressbes multivariadas foi possivel

mensurar a importancia dessas trés variaveis nas varia¢des do indice.

Entre as variaveis estudas a que apresentou melhores indicios de explicar a
variacdo do indice BOVESPA foi o dolar. Na anélise do periodo histérico o doélar
apresentou valores significativos da estatistica R2? ajustado, 0,9005, a maior
encontrada em todas as analises propostas por esse trabalho.

Juntas as variaveis apresentaram resultados estatisticos significativos. Conforme
regressdo multivariada, as variaveis estudadas, dolar, taca Selic, e investimento

externo s&o capazes de explicar 95,53% da variagdo do indice Bovespa.

No periodo de alta expressiva destacado pelo autor o dolar continuou sendo a
variavel que melhor explica a variacédo do indice. Ja o periodo de queda expressiva
nao apresentou resultados tdo conclusivos. O capital externo investido apresentou

maior valor de R? ajustado, contudo extrapolou os limites de Sig, 0,001.
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