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gRESUMO

Este artigo analisa e quantifica a influéncia da taxa média de juros sobre o mercado acionario, mais especificamente sobre
0 preco das acdes negociadas na BM&F Bovespa S.A. A andlise se fundamenta na teoria dos ciclos e 0 método estatistico
utilizado foi o modelo de regressao linear. Os resultados apontam que o parametro correspondente a taxa Selic apresenta
sinal negativo, ou seja, ha relacdo inversa entre as varidveis. Portanto, 8 medida que se eleva a taxa Selic, o Indice Bovespa,
em média, diminui, mas ele sofre elevacdo quando a taxa Selic é reduzida. Conclui-se que, para cada 1% (um por cento)
de aumento (reducdo) na taxa Selic, o indice Bovespa cai (se eleva) aproximadamente 1.000 pontos.

Palavras-chave: renda variavel; renda fixa; ciclos econdmicos; economia brasileira.

ABSTRACT

This paper analyzes and quantifies the influence of the average Brazilian interest rate (Selic) on the stock market, more
specifically on the price of shares traded on the BM&F Bovespa SA. The analysis is based on the theory of cycles and the
statistical method used was the linear regression model. The results indicate that the parameter corresponding to the Selic
rate has a negative sign, that is, there is an inverse relationship between the variables. So, as it raises the Selic rate, the
Bovespa Index on average decreases, but it suffers lifting when the Selic rate is reduced. It is concluded that for every 1%
(one percent) increase (decrease) in Selic the Bovespa Index falls (rises) about 1,000 points.
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1. INTRODUCAO

E de longa data a existéncia do mercado acionario
brasileiro. Sua histéria evolutiva, contemplada por fusdes
e modernizacoes, culminou, no inicio do século XXI, na
existéncia de uma Unica bolsa de valores para o Brasil.
A BM&F Bovespa é uma das mais expressivas bolsas do
mundo, em valor de mercado, sendo esta de capital
aberto e integrante do Indice Bovespa, que atualmente
reline as acoes de maior liquidez do mercado brasileiro.

Fundada em 1890, a Bolsa Livre viria a fechar no
ano subsequente. J& em 1895, foi fundada a Bolsa de
Fundos Publicos de Sao Paulo, que em 1934 tornou-se
a Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo. Em 1967, a
Bolsa passa a se chamar Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa). J& em 1968, foi implantado o indice Bo-
vespa, tornando-se o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes de mercado de
acoes no Brasil. A relevancia do indice esta relacionada
ao comportamento dos principais papéis negociados
na BM&F Bovespa e, também, de nao sofrer alteracoes
metodoldgicas desde sua implantacao. O indice retrata
o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira
tedrica de acdes, constituida no ano de sua imple-
mentacao. Na década de 1970, a Bovespa implantou
0 pregao automatizado, com informacées on-line e
em real time. Na década seguinte, em 1986, iniciaram-
se 0s pregdes da Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F).
Em 1990, paralelo ao sistema de pregdo viva voz,
iniciaram-se as negociacoes eletronicas. Em 1999, hou-
ve o lancamento do home broker, no qual o investidor
transmite suas ordens diretamente ao Mega Bolsa da
Bovespa, contribuindo para o encerramento dos pre-
goes viva voz no mercado de acdes da Bovespa, em
2005. Por fim, em 2008, foi criada a Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros — BM&F Bovespa S.A. (BM&F
BOVESPA, 2012a).

Atualmente o Indice Bovespa constitui um impor-
tante indicador do mercado com renda variavel. Ja o
mercado com renda fixa tem como termémetro a
taxa Selic, entendida como uma taxa balizadora, ou
seja, serve como referéncia para todas as outras que
existem na nossa economia, direciona outras taxas e
mostra os limites do mercado. Além de ser uma taxa
de referéncia, também ¢é utilizada, por parte do go-
verno federal, como mecanismo de controle da re-
muneracao dos titulos da divida publica e de instru-
mento de politica monetaria. Em geral, quanto maior
a Selic, maior o rendimento das aplicacbes de renda

fixa, da caderneta de poupanca e Certificados de
Depositos Bancarios (CDBs).

A atratividade dos investimentos em renda fixa
como CDB, titulos do tesouro direto ou mesmo fundo
de renda fixa tém relacdo com sua rentabilidade. Um
aumento da taxa de juros doméstica aumentara o
volume investido nessas opc¢des de investimento e,
em contrapartida, uma queda da Selic estimulara
alguns investidores a realizar resgates dessas apli-
cacoes (MARTINS, 2011).

Ja a renda variavel, de modo complementar, sofre
impacto direto da alta ou da baixa na taxa de juros.
Quando essa taxa apresenta aumento, parte dos
investidores vende suas acdes para aplicar em ativos
de renda fixa, induzindo a reducdo dos precos das
acoes. De maneira inversa, com uma queda na taxa
de juros, uma parcela dos investidores vende seus
ativos de renda fixa para aplicar no mercado acio-
nario, provocando o aumento do preco das acoes.

Taxas menores no mercado com renda fixa esti-
mulam os investidores a buscar outras fontes de
rendimento mais atrativas, e o mercado acionario
pode cumprir com esse papel. Maiores taxas no mer-
cado com renda fixa também faz com que os in-
vestidores em acdes reflitam sobre o risco do mercado
com renda variavel. Frente a essa realidade, este ar-
tigo tem por objetivo analisar e identificar quantita-
tivamente a relacdo existente entre a taxa de juros,
mais especificamente a taxa Selic, e o Ibovespa, bem
como inferir a grandeza da influéncia da variavel taxa
de juros sobre o mercado acionario.

2. O COMPORTAMENTO DOS MERCADOS COM
RENDA VARIAVEL E RENDA FIXA

Nas décadas de 1950 e 1960, o mercado finan-
ceiro brasileiro apresentava um perfil diferente do atual.
Este era composto por apenas 40 corretores, que
faziam as operacoes de compra e venda, e o mercado
de capitais era incipiente. Em 1964, como forma de
estimulo ao mercado acionario, foram lancados os
chamados fundos 157, que incentivavam as pessoas
a aplicar parte dos recursos que seriam destinados ao
pagamento do Imposto de Renda (IR) na Bolsa de
Valores. Com o estimulo, os brasileiros se tornaram
investidores, porém a falta de educacao para investir
era um problema evidente (BORGES, 2006).
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No ano de 1968, surgiu o Indice Bovespa (Iboves-
pa), que corresponde ao valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de acbes, constitui-
da em 2 de janeiro do referido ano, com valor-base de
100 pontos. Com essa carteira hipotética, supde-se
nao ter sido efetuado nenhum investimento adicional,
sendo considerados somente os ajustes efetuados em
decorréncia da distribuicdo de proventos pelas em-
presas emissoras'. O indice reflete ndo apenas as va-
riacoes dos precos das acdes, mas também o impacto
da distribuicdo dos proventos. Por isso, é considerado
um indicador que avalia o retorno total de suas acdes

componentes (BM&F BOVESPA, 2012b).

Para BM&F Bovespa (2012a), Sakamoto (2007) e
Fortuna (2008), o indice Bovespa (Ibovespa) é o mais
importante indicador do desempenho médio das
cotacdes de mercado de acdes no Brasil. De acordo
com Sachetim (2006), o Ibovespa é o indice mais
utilizado pelos pesquisadores, podendo ser utilizado
para comparacao de rendimento de carteira de
acoes, acoes individuais ou como base para selecao
da amostra de estudos. A tabela 1 traz a atual com-
posicao da carteira do Ibovespa.

Tabela 1: Composicao da carteira do Ibovespa — 2012

Codigo Acao Tipo Qtde. Tedrica Part. (%) Codigo Acao Tipo Qtde. Teérica Part. (%)
ALLL3 ALL AMER LAT ON NM 52,33 0,7340 ITSA4 ITAUSA PN N1 119,54 2,0850
AMBV4  AMBEV PN 12,42 1,4540 ITUB4 ITAUUNIBANCO PN ED N1 79,41 4,2980
BBAS3 BRASIL ON EJ NM 77,16 3,1040 JBSS3 JBS ON NM 70,26 0,8170
BBDC4 BRADESCO PN N1 62,27 3,0780 KLBN4 KLABIN S/A PN N1 38,01 0,4970
BISA3 BROOKFIELD ON NM 85,13 0,7700 LAME4 LOJAS AMERIC PN INT 41,17 1,0980
BRAP4 BRADESPAR PN N1 14,63 0,7900 LIGT3 LIGHT S/A ON NM 11,19 0,4500
BRFS3 BRF FOODS ON NM 21,34 1,1910 LLXL3 LLX LOG ON NM 72,59 0,3810
BRKM5 BRASKEM PNA N1 33,23 0,7440 LREN3 LOJAS RENNER ON NM 13,20 1,2830
BRML3 BR MALLS PAR ON NM 29,19 1,0770 MMXM3 MMX MINER ON NM 100,13 1,4090
BRTO4 BRASIL TELEC PN EB 23,43 0,3550 MRFG3 MARFRIG ON NM 53,51 0,9540
BTOW3  B2W VAREJO ON NM 25,90 0,3330 MRVE3 MRV ON NM 88,90 1,7850
BVMF3 BMFBOVESPA ON ED NM 187,45 3,2660 NATU3 NATURA ON NM 16,25 1,0000
CCRO3 CCR SA ON NM 39,79 0,9120 OGXP3 OGX PETROLEO ON NM 216,60 5,0700
CESP6 CESP PNB N1 9,22 0,5240 PCAR4 P ACUCAR-CBD PN N1 7,48 1,0080
CIEL3 CIELO ON NM 15,54 1,4900 PDGR3 PDG REALT ON NM 284,33 2,7810
CMIG4 CEMIG PN N1 17,50 1,1830 PETR3 PETROBRAS ON 65,79 2,4780
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 8,69 0,3700 PETR4 PETROBRAS PN 220,48 7,9810
CPLE6 COPEL PNB N1 8,49 0,5630 RDCD3 REDECARD ON NM 26,20 1,4390
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON EJ 13,99 0,6070 RENT3 LOCALIZA ON NM 13,25 0,6900
CSAN3 COSAN ON NM 15,44 0,8130 RSID3 ROSSI RESID ON NM 86,23 1,3180
CSNA3 SID NACIONAL ON 58,71 1,5670 SANB11 SANTANDER BR UNT EJ N2 41,77 1,0880
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 73,35 1,8360 SBSP3 SABESP ON NM 3,27 0,3530
DASA3 DASA ON NM 21,58 0,4690 TAMM4 TAM S/A PN N2 6,79 0,4790
DTEX3 DURATEX ON NM 31,82 0,5680 TIMP3 TIM PART S/A ON NM 71,06 1,2830
ELET3 ELETROBRAS ON N1 18,86 0,5010 TMARS5 TELEMAR N L PNA 1,55 0,1150
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 11,26 0,4140 TNLP3 TELEMAR ON 4,56 0,1840
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 10,76 0,6400 TNLP4 TELEMAR PN 21,10 0,6820
EMBR3 EMBRAER ON NM 26,93 0,6110 TRPL4 TRAN PAULIST PN N1 1,81 0,1760
FIBR3 FIBRIA ON NM 34,17 0,7950 UGPA3 ULTRAPAR ON NM 9,99 0,6190
GFSA3 GAFISA ON NM 239,50 1,5960 USIM3 USIMINAS ON N1 13,39 0,4110
GGBR4 GERDAU PN N1 114,82 3,1080 USIM5 USIMINAS PNA N1 129,12 2,4040
GOAU4  GERDAU MET PN N1 26,43 0,9210 VAGR3 V-AGRO ON NM 776,20 0,5170
GOLL4 GOL PN N2 37,50 0,7090 VALE3 VALE ON N1 42,52 2,8270
HGTX3 CIA HERING ON NM 12,82 0,9370 VALES VALE PNA N1 139,35 8,9560
HYPE3 HYPERMARCAS ON NM 107,95 2,1500 VIVT4 TELEF BRASIL PN 10,32 0,9040
Quantidade Teoérica Total 4.476,92 100

Fonte: BM&F Bovespa, 2012b.
Nota: carteira valida para 30 de marco de 2012.

" Os proventos podem ser distribuidos como reinversao de dividendos recebidos, valor apurado com a venda de direitos de subscricao,

e manutencao em carteira das acoes recebidas em bonificacao.
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De acordo com a BM&F Bovespa (2012b), as em-
presas que compdem a carteira do indice Bovespa
estdo atualmente subdivididas em 26 setores. Os
setores mais representativos no indice sdo os da cons-
trucdo e transporte (proximo de 10%); financeiros/
intermediarios (em torno de 14%); financeiros diver-
sos (em torno de 6%); mineracao (perto de 13%);
siderurgia e metalurgia (mais de 8%); petroleo, gas
e biocombustiveis (mais de 15%).

O mercado acionario brasileiro sofreu importante
avanco na década de 1970, devido principalmente a
dois fatores: a criacdo do 6rgdo regulamentador e
de regras especificas para funcionamento do mer-
cado. Com o proposito de regulamentar o mercado
e promover acoes para o seu desenvolvimento a CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios) foi criada sob Lei
6385/76. No intuito de estabelecer regras de fun-
cionamento e promover maior credibilidade ao
mercado, surge também a Lei das Sociedades por
Acbes (6404/76). Somados, os dois fatores discipli-
naram o funcionamento do mercado de valores mo-
bilidrios e a atuacao de seus agentes — as companhias
abertas, os intermediarios financeiros e os investido-
res, além de outros com atividade correlata.

Contudo, para Borges (2006), a quantidade de
intermediarios financeiros e os investidores, além de

outros com atividade correlata, que operam na Bolsa
de valores brasileira, ainda é muito reduzida, quando
comparada com a populacao brasileira, ou mesmo
com o perfil da populacao de outro pais, como os
Estados Unidos, por exemplo. A Bovespa tem registro
de 290 mil contas de pessoas fisicas e quase 1.600
clubes de investimento, mas a populacao brasileira
soma algo proximo a 185 milhdes. O brasileiro precisa
criar uma “Cultura de Investimento”, o que se cria
com educacdo financeira.

A baixa adesao de individuos que operam na bolsa
brasileira, além de ligada a cultura de investir, esta
associada ao medo do risco, a incerteza com relacao
ao futuro dos precos das acdes no mercado. A vola-
tilidade, que indica a intensidade e frequéncia das
oscilacoes nos precos em um determinado periodo
de tempo, ajuda a compreender esse comporta-
mento. A figura 1 evidencia a volatilidade calculada
por meio do desvio-padrao histérico dos retornos lo-
garitmicos do Ibovespa.

Para Gaia et al. (2007, p. 8) a volatilidade “é uma
medida da velocidade do mercado e, teoricamente, o
numero ‘volatilidade’, associado ao preco de uma mer-
cadoria, é a variacao de preco referente a um desvio
padrao, expresso em porcentagem, ao fim de um
periodo de tempo”. O indice Bovespa é susceptivel a
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Figura 1: Volatilidade mensal do Ibovespa nominal
Fonte: BM&F Bovespa, 2012b.

Nota: Desvio padrdo da variacao diaria anualizada para o total de pregdes anual.
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reacoes de persisténcia e assimetria na sua volatilidade,
indicando que as variacbes dos retornos sofrem
impactos diferenciados para noticias positivas e
negativas, o que pode ser comprovado pelos modelos
GARCH, EGARCH e TARCH gaussianos. E interessante
ressaltar que, mudancas na politica governamental
geram choques negativos e positivos, que causarao
grandes impactos nos precos futuros, repercutindo,
entao, por longos periodos. Em termos praticos, se o
Ibovespa atinge 60.000 pontos, com volatilidade de
20% ao ano, espera-se que esse indice, daqui a um
ano, em média, esteja situado entre 48.000 e 72.000
pontos. Contudo, foram poucos os momentos em que
a volatilidade do Ibovespa se mostrou inferior a 20%.

Pode-se notar que, ao final da década de 1980 e
inicio da década de 1990, o Ibovespa apresentou a
maior volatilidade histérica. Essa volatilidade, oriunda
da situacao econémica que o pais vivenciava, provo-
cou incerteza generalizada na economia brasileira.
Em 1994, apos a implantacao do Plano Real, esta-
bilizando os precos, a economia apresentou certa es-
tabilidade, até um novo momento de incerteza, com
a possibilidade de mudanca no comando do governo
federal, nas eleicdes presidenciais de 1998. A mudan-
ca do governo poderia comprometer 0s rumos da

economia, acentuando a volatilidade no mercado
acionario. Apoés a reeleicdo de Fernando Henrique
Cardoso (1998-2001), a volatilidade do indice se
reduziu, voltando a alcancar patamares destoantes
apenas em 2008, ano de inicio da crise financeira
internacional?.

O fato é que o mercado acionario brasileiro possui
caracteristicas peculiares: longos periodos de estag-
nacaéo e declinio; intercalando momentos de cresci-
mento vertiginoso; e participacao relativamente timi-
da do investidor pessoa fisica. O que explica essas
peculiaridades e oscilagdes sao “... 0 pouco interesse
das empresas em abrir 0 seu capital, inexisténcia de
cultura popular de construir poupanca em acoes, alto
custo para as empresas, ao participarem do mercado,
pouca liquidez, baixa protecao ao acionista mino-
ritario” (MEDEIROS e RAMOS, 2012, p. 1).

Essas oscilacdes sao mais bem percebidas com o
auxilio da figura 2. Desde 1994, ano de implantacao
da moeda Real e inicio da estabilidade econémica, o
Ibovespa vem apresentando crescimento, apesar de
constantes momentos de declinio. Em 1994, o indice
partiu de pouco menos de 5.000 pontos para atingir
mais de 70.000 pontos, no primeiro semestre de 2008.
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Figura 2: Evolucdo do Ibovespa — 1994-2011
Fonte: BM&F Bovespa, 2012b.

2 Para esse assunto, ver Hersen e Ferrera de Lima (2010).
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Apesar da baixa participacao de individuais no
mercado acionario brasileiro, diversas ferramentas e
analises confidveis sao utilizadas para tentar captar
as tendéncias do mercado acionério, buscando mini-
mizar perdas e maximizar ganhos. Porém, a utilizacdo
dessas ferramentas estd condicionada ao perfil de
guem atua no mercado. Ha evidéncia de dois perfis
distintos entre os atuantes no mercado com renda
variavel: investidor e especulador. Os individuos que
se enquadram no primeiro perfil, recorrem a analise
fundamentalista para a tomada de decisao, enquanto
os especuladores fazem uso da analise técnica, com
auxilio grafico3.

Para detentores de capital, dispostos a auferir ga-
nhos no mercado financeiro, mas desinteressados em
correr risco, o mercado com renda fixa mostra ser
uma interessante alternativa de investimento. Esse
mercado é discutido na secao seguinte.

2.1 O mercado brasileiro com renda fixa

Um importante ponto que distingue o mercado de
renda fixa ao de renda variavel é o retorno sobre o
investimento. O mercado acionario pode produzir
retornos superiores ou inferiores ao mercado com ren-
da fixa, bem como pode proporcionar, ainda, ao inves-
tidor, um retorno negativo. O retorno negativo consiste
na retirada pelo investidor de um valor inferior ao inicial,
demonstrando alto risco para o investidor.

Excluindo-se a consideracao da variavel risco nas
aplicacoes financeiras, a diferenca entre o valor apli-
cado e resgatado pode ser entendida como o paga-
mento pela abdicacao temporaria de consumo, cons-
tituindo uma taxa pura de juros — livre de risco, le-
vando-se em conta, inclusive, o efeito da inflacdo.
Logo, a taxa pura de juros seria a remuneracao aufe-
rida em um investimento praticamente desprovido
de risco, sendo a melhor aproximacao dada pelas ta-
xas de titulos sem risco, ou seja, de prazos fixos
(GOULART e PAIVA, 2012).

No mercado de renda fixa, diferente do mercado
acionario, a remuneracao do investimento é definida

3Sobre anélise fundamentalista e anélise gréfica, ver Brum (2008),
Debastiani e Russo (2008), Elder (2005).

no ato da aplicacao. Ao investir recursos em um titulo
de renda fixa, seja ele emitido pelo governo ou em-
presa privada, o individuo estd emprestando a quantia
investida ao emissor do titulo para, em contrapartida,
em um momento futuro, receber o valor principal,
acrescido de juros pagos como meio de remuneragao
de seu empréstimo. O risco, apesar de menor do que
o mercado acionario, existe e pode se dar pelo nao
cumprimento da obrigacao assumida por parte do
emissor do titulo ou, ainda, a rentabilidade final ser
menor do que a ofertada por outras aplicacdes de
risco similar, para o mesmo periodo (CVM, 2012).

O investimento mais popular em renda fixa é a
caderneta de poupanca, porém existem diversas
outras opcoes. O quadro Tevidencia as modalidades
de investimentos em renda fixa, no Brasil, e suas prin-
cipais classes.

O principal determinante do rendimento dos
investimentos em renda fixa é a taxa de juros. Esta,
por sua vez, é fortemente influenciada pela taxa Selic,
a qual constitui funcao das taxas de juros praticadas
no mercado, pois estas refletem as “condicdes ins-
tantaneas de liquidez no mercado monetdrio (oferta
versus demanda de recursos)” (BCB, 2012a). Logo,
qualquer alteracdo na taxa basica de juros (Selic) in-
terfere nos juros praticados pelo sistema financeiro.
Quando ha aumento na taxa Selic, diminui-se o di-
nheiro em circulacao e a expansao do crédito. Por
outro lado, a reducao da Selic estimula a expansao
monetaria e a concessao de crédito (OREIRO, LEMOS
e PADILHA, 2012).

As decisdes referentes a politica monetaria prati-
cada no Brasil, assim como em outros paises, no que
tange ao controle da inflacdo a niveis estaveis e re-
duzidos, da-se, principalmente, pela elevacao da taxa
basica de juros, Selic. Pois, com juros maiores, a pro-
cura por financiamento se torna menor, segurando,
de certo modo, a alta dos precos dos bens e servicos.
Bem como os investimentos em renda fixa se tornam
mais atrativos, uma vez que o risco praticamente
inexiste nesta modalidade, assegurando o principal,
mais os juros. Como efeito colateral, tem-se o au-
mento da divida publica, pois, aproximadamente, me-
tade dela esta atrelada aos juros, por meio da emissao
dos titulos publicos federais.

De acordo com Banco Central do Brasil — BCB
(2012a), a taxa Selic é apurada no Sistema Especial
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Quadro 1: Brasil: tipos de investimentos em renda fixa — 2012

Modalidde

Classe

Descricao

Fundo de
investimento*

Curto prazo

Devem investir seus recursos, exclusivamente, em titulos publicos federais ou privados, de
baixo risco de crédito, com prazo maximo de 375 dias e prazo médio da carteira de, no
maximo, 60 dias. Sdo fundos cuja rentabilidade geralmente estd associada as taxas Selic
ou CDI, considerados mais conservadores quanto ao risco.

Referenciados

Acompanhar a variacdo do indicador de desempenho (benchmark), definido em seu objetivo,
mantendo, no minimo, 95% de sua carteira composta por ativos que acompanhem o referido
indicador. Dentre os referenciados, o fundo mais popular é o DI, cujo objetivo de investimento
é acompanhar a variacao diaria das taxas de juros no mercado interbancario (CDI). Como este
tipo de fundo procura acompanhar a variacdo das taxas de juros, é possivel se beneficiar de
um cenario de alta dessas taxas.

Renda Fixa

Pelo menos 80% de seus recursos devem ser aplicados em titulos de renda fixa (publicos ou
privados, pré ou pos-fixados) e ter como principal fator de risco a variacao da taxa de juros
e/ou de indice de pregos.

Caderneta
de poupanca

Caderneta de
poupanca

Investimento extremamente conservador, com taxa de juros de 0,5% ao més, aplicada sobre
os valores atualizados pela TR, creditada mensalmente na data de aniversério da aplicacao.

CDB e RDB

Deposito a prazo

O CDB e o RDB séo titulos de renda fixa, representativos de depdsitos a prazo, utilizados pelos
bancos comerciais como mecanismos de captacdo de recursos. Essa remuneragao nunca é
negativa. A diferenca entre os CDBs e os RDBs é que os CDBs podem ser negociados antes do
vencimento, enquanto os RDBs sdo inegociaveis e intransferiveis.

Titulos
publicos

Letras

LTN: Letra do Tesouro Nacional — Titulo emitido pelo Tesouro Nacional para cobertura de
déficit orcamentario, desequilibrio no orcamento das contas publicas, bem como para a
realizacdo de operacoes de crédito por antecipacdo da receita.

LFT: Letra Financeira do Tesouro — Titulo emitido para prover recursos necessarios a cobertura
de déficit orcamentério, ou para realizacao de operacoes de crédito por antecipacao da receita
orcamentaria.

LFT (A e B): Letra Financeira do Tesouro — Titulo cuja emissao é destinada a assuncao, pela
Unido, da divida de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal.

Notas

NTN-A: Nota do Tesouro Nacional Série A — Titulos emitidos para a troca por titulos emitidos
na reestruturacao da divida externa.

NTN-B: Nota do Tesouro Nacional Série B, B principal, C, D, F, H — Titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional para cobertura de déficit orcamentario e para realizacao de operacdes de crédito por
antecipacao da receita.

NTN-I: Nota do Tesouro Nacional Série | = Titulo emitido para captacdo de recursos para o
pagamento de equalizacdo das taxas juros dos financiamentos a exportacdo de bens e
servicos brasileiros amparados pelo PROEX.

NTN-M: Nota do Tesouro Nacional Série M — Titulo emitido para a troca por titulos emitidos
na reestruturacao da divida externa (BIB).

NTN-P: Nota do Tesouro Nacional Série P — Titulo emitido para serem trocados pelo produto
em moeda corrente das alienacoes de bens e direitos ocorridas no 4/7/2001.

NTN-R e R2: Nota do Tesouro Nacional Série R e R2 — Titulo emitido para aquisicao, por
entidades de previdéncia privada, que tenham por patrocinadoras, exclusivas ou nao,
empresas publicas, sociedades de economia mista, federais ou estaduais, autarquias, inclusive
as de natureza especial e fundacoes instituidas pelo poder publico.

Debénture

Debénture

A debénture é um valor mobilidrio emitido por sociedades por acdes, representativo de divida,
que assegura a seus detentores o direito de crédito contra a companhia emissora. E, portanto,
um titulo de crédito privado em que os debenturistas sao credores da empresa e esperam
receber juros periédicos e pagamento do principal.

Fonte: CVM, 2012.

*Nota: regulamentados pela instrucao CVM 409/04.
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de Liquidacao e de Custddia (SELIC)*, “obtida me-
diante o calculo da taxa média ponderada e ajustada
das operacdes de financiamento por um dia, las-
treadas em titulos publicos federais”. A féormula, que
consta em BCB (2012a), pode ser representada do
seguinte modo:

y 252
2 LY
= -1[x100 (% aa. )

2V

J=l

Em que:

Lj = fator diario correspondente a taxa da j-ésima
operacao;
Vj = valor financeiro correspondente a taxa da j-ésima
operacao;
n = numero de operacdes que compdem a amostra.

Como se pode observar pela equacao (01), a Selic
constitui a taxa média ponderada balizadora da eco-
nomia. Ao reduzir a taxa Selic, o governo, por meio do
Banco Central do Brasil (BCB), visa estimular o cres-
cimento econdmico, pois 0 consumo aumenta com a
facilidade de financiamento a juros baixos. Na tabela
2, infere-se, pela coluna Meta Selic, a interferéncia
do BCB para controlar a inflagdo, visto que, em 17 de
marco de 2010, a Meta era de 8,75% a.a. e passou a
ser, gradativamente, em 2 de marco de 2011, de
11,75% a.a.. O processo inverso também pode ser
observado, ou seja, o estimulo ao consumo. Basta
analisar o periodo compreendido entre 20 de julho de
2011 e 18 de abril de 2012 — variacao negativa de
3,5% a.a. na Meta Selic, de 12,5% a.a. para 9% a.a..

Como todas as taxas de juros nominais, por outro
lado, a taxa Selic pode ser decomposta “ex post”,
em duas parcelas: taxa de juros real e taxa de inflacao
no periodo considerado. A taxa Selic, acumulada para
determinados periodos de tempo, correlaciona-se
positivamente com a taxa de inflacdo apurada “ex

40 Selic é o depositério central dos titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional e pelo Banco Central do Brasil, operado por este, em
parceria com a Anbima (BCB, 2012¢).

Tabela 2: Brasil: histérico das taxas de juros fixadas
pelo COPOM e evolucdo da taxa Selic (abr./2012 —
jan./2010)

Reuniao Meta Selic Taxa Selic

n° Data (% a.a.) (% a.a.)*
166° 18/04/2012 9,00 -
1652 07/03/2012 9,75 9,65
164° 18/01/2012 10,50 10,40
1632 30/11/2011 11,00 10,90
1622 19/10/2011 11,50 11,40
161° 31/08/2011 12,00 11,90
160° 20/07/2011 12,50 12,42
1592 08/06/2011 12,25 12,17
1582 20/04/2011 12,00 11,92
157° 02/03/2011 11,75 11,67
1562 19/01/2011 11,25 11,17
1552 08/12/2010 10,75 10,66
1542 20/10/2010 10,75 10,66
1532 01/09/2010 10,75 10,66
1522 21/07/2010 10,75 10,66
1512 09/06/2010 10,25 10,16
1502 28/04/2010 9,50 9,40
1492 17/03/2010 8,75 8,65
1482 27/01/2010 8,75 8,65

Fonte: adaptada pelos autores a partir de BCB (2012b).

post”. A taxa Selic representa a média de juros que
0 governo brasileiro paga por empréstimos tomados
dos bancos. Quando a Selic aumenta, os bancos
preferem emprestar ao governo, porque este paga
acima da inflacdo, com ganhos significativos. Ja
quando a Selic cai, os bancos sao estimulados a
emprestar dinheiro ao consumidor e conseguir um
lucro maior. Assim, quanto maior a Selic, mais “caro”
fica o crédito que os bancos oferecem aos
consumidores, ja que ha menos dinheiro disponivel.
Porém, geralmente quando o BCB reduz a Selic, essa
gueda demora a chegar ao consumidor. Isso acontece
porgue os bancos também cobram, em forma de
juros, impostos (IOF), inadimpléncia, seus custos e seu
lucro. A diferenca entre o que o banco paga, ao tomar
um empréstimo, e o que se cobra, ao conceder um
empréstimo, é o chamado “spread bancario”
(MARTINS, 2011).
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3. ELEMENTOS TEORICOS E METODOLOGICOS

O investidor, seja ele um pequeno ou grande em-
presario, somente realizara investimentos se detiver
meios de pagamento para a aquisicdo dos fatores de
producdo, mas ele nem sempre 0s possui. Aqui entra
a figura do detentor do capital e a do mercado de
capitais, que servira de intermediario entre o detentor
do capital (capitalista) e o tomador (empresario). O
detentor do capital financeiro repassa seu capital ao
mercado de capitais, representado tanto pelos
bancos, como pelas financeiras, a bolsa de valores e
demais instituicdes de crédito, que ficam responsaveis
pela intermediacao e por encontrar a melhor forma
de empresta-lo e gerar rendimentos. Assim, a
disponibilidade de crédito e o acesso ao mercado de
capitais sao condicbes indispensaveis para a reali-
zacao do desenvolvimento. A concessao de crédito
significa acesso aos meios de producao (BACHA;
SHIKIDA. 1998).

Com o lucro empresarial, 0 empresario quitara a
divida ou repassara os dividendos aos investidores
acionistas do seu negécio. Com isso, havera a ob-
tencdo de dois novos rendimentos: o rendimento, ou
lucro, obtido pelo empresario, com seu investimento,
e o lucro obtido pelo detentor do crédito, na forma
de juros ou dividendos (SCHUMPETER, 1982).Porém,
essa relacao entre os empresarios e seus investi-
mentos com o mercado de capitais ndo é neutra. A
oferta e demanda de crédito dependem das condi-
coes ciclicas da economia capitalista e, principal-
mente, das taxas de juros cobradas no mercado.

Para Keynes (1970; 1987), a taxa de juros é apenas
um dos condicionantes do investimento, o outro é a
eficiéncia marginal do capital, ou seja, o lucro espe-
rado do investimento. Quando o empresario espera
alcancar uma taxa de retorno (em forma de lucro),
com o investimento maior do que a taxa de juros, ele
optara pelo investimento. Assim, o empresario esta-
belece suas expectativas. Cabe ao mercado de capi-
tais criar um ambiente de regulacao e intermediacao,
gue minimize as incertezas e garanta o cumprimento
dos contratos, para garantir 0 acesso aos recursos
dos investidores e o retorno dos resultados dos inves-
timentos. Criado o ambiente de estabilidade e de
acesso aos recursos financeiros, entdo o empresario
terd os elementos para por em marcha as suas
inovacoes e estratégias de negocios, conduzindo ao
periodo inicial do ciclo econdmico.

Para Schumpeter (1982), o periodo inicial do ciclo
é o de grande prosperidade, que resulta no apare-
cimento de inUmeras novas empresas, gerando em-
prego e renda. Nesse periodo surgem ondas de
inovacoes, novos empresarios, grande participacao
do crédito e de ganhos no mercado acionario.

Posteriormente, ha um periodo de ajustes, em
geral marcado pela recessao e fusdes, que levam
muitas empresas a falir ou se fundirem, bem como a
periodos de correcoes nos valores das acoes. Tanto
fatores internos quanto forcas externas podem moti-
var essa queda no crescimento, um exemplo pode
ser o aumento da concorréncia, que forca as em-
presas menos preparadas financeira ou estrutural-
mente a serem obrigadas a se reestruturar ou a
abandonar a atividade.

Consequentemente, apds a reorganizacao da eco-
nomia, ha a fase de recuperacao, resultando em novo
crescimento e desenvolvimento, tanto para a empresa
quanto para o mercado de capitais. Essa fase é atingida
com o surgimento de inovacdes que superam as ante-
riores, resultando em uma nova fase de prosperidade
e desenvolvimento. (SCHUMPETER, 1982).

Com isso, percebe-se que a cada crise financeira
se termina um ciclo de crescimento econémico e endi-
vidamento. Porém, apesar da economia moderna, em
especial a brasileira, contar com sistemas financeiros
sofisticados e nos quais os investimentos que alicer-
gam o crescimento assumem proporcdes crescentes,
frente aos desafios da concorréncia em escala inter-
nacional, nao ha crescimento econémico sem o moni-
toramento da taxa de juros e o suporte de um merca-
do de capitais monitorado e organizado pela Bolsa
de Valores (HERMANN, 2009; HERSEN e FERRERA DE
LIMA, 2010). Nesse sentido, é importante para os
gestores da politica econédmica monitorar a relacao
entre a taxa de juros praticada no mercado e o mo-
vimento dos investimentos.

3.1 Procedimentos metodolégicos

As informacoes estatisticas sao especificas, efi-
cazes e, quando analisada com a ajuda de técnicas
formais de andlise estatistica, fornecem subsidios im-
portantes para a tomada de decisdo. Neste sentido,
o método quantitativo fornece ferramentas importan-
tes para que se possam fazer analises e avaliacdes
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objetivas e fundamentadas em conhecimentos cien-
tificos.

Uma importante caracteristica do método estatisti-
co é o razoavel grau de precisao, tornando-o bastante
aceito por parte dos pesquisadores com preocupa-
cdes de ordem quantitativa (GIL, 1999). A pesquisa
faz uso desse método pelo fato de permitir uma ana-
lise numérica das relagdes entre a taxa de rendimento
médio do mercado acionario (Ibovespa) e a taxa de
juros média do mercado com renda fixa (taxa Selic,
balizadora do mercado).

O método estatistico € um instrumento importante
para a analise e interpretacao de um grande ndimero
de dados; é uma maneira de expressar a teoria eco-
némica por meio de numeros. Utilizando o método
estatistico, usando testes estatisticos, é possivel de-
terminar numericamente a probabilidade de acertos
de uma conclusao e a margem de um valor alcan-
cado. O método estatistico, ainda, significa a reducao
de fendmenos sociolégicos, politicos, econdmicos,
entre outros, a termos quantitativos. A manipulacao
estatistica permite comprovar as relacdes dos fend-
menos entre si, e obter generaliza¢cdes sobre sua na-
tureza, ocorréncia ou significado (LAKATOS e MAR-
CONI, 2001; SOUZA, 2012).

O instrumento estatistico adotado nesta pesquisa
é o modelo de regressao linear simples (RLS). De forma
simplificada, conforme Hill, Griffiths e Judge (2010),
0 modelo a ser estimado pode ser expresso por:
Em que:
Y_
B

variavel dependente;
P - pardmetros do modelo;
= variavel explicativa;

e .
! = erro aleatorio.

Como a intencao é perceber a influéncia das
alteracoes na taxa Selic sobre o Ibovespa, o modelo
de regressao, adaptado de Hill, Griffiths e Judge
(2010) para esse proposito, pode ser expresso por:

Ibov = B, + B,Txs + e 3)

Em que:

Ibov = pontos do Indice Bovespa no primeiro dia ttil
do més de referéncia;

B,. B, = sdo os parametros desconhecidos;

Txs = taxa Selic anualizada, calculada para os ultimos
doze meses, vélida para o primeiro dia ttil do més de
referéncia;

e = erro aleatério.

Para estimacao dos parametros do modelo eco-
nométrico, trabalhou-se com o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). As variaveis utilizadas
na pesquisa sao de origem secundaria, coletados no
site da Bolsa de Valores e Portal Brasil. Cabe ressaltar
que os dados foram analisados mensalmente, no pe-
riodo compreendido entre janeiro de 2002 a dezem-
bro de 2011.

Groéppo (2012, p. 77) destaca que, dentre as varia-
veis monetarias, a taxa de juros de curto prazo, a Selic,
“é a que mais impacta o indice da Bovespa, mostrando
a importancia exercida pela taxa de juros na economia
brasileira”. Observa-se, no estudo realizado por
Groppo (2012), que o investimento em renda fixa
constitui o grande substituto da aplicacao em acoes.

3.1.1 Elementos para validacao do modelo de
RLS estimado pelo método MQO

Inicialmente deve-se indagar se uma funcao
y = B, + Bx = é melhor para explicar o Ibovespa em
momentos de baixas taxas de juros do que em mo-
mentos de altas taxas de juros. Eventualmente a taxa
de juros pode ser menos importante, como variavel
explanatéria, em momentos em que esta tende a
zero. Esse tipo de efeito pode ser captado por um
modelo estatistico em que as variancias nao sao as
mesmas para as observacdes — heterocedasticidade
—, tanto da variavel dependente quanto do erro
aleatério.

Conforme Hill, Griffiths e Judge (2010), um modelo
de regressao linear heterocedastico, com coeficientes
estimados pelo método MQO, traz como con-
sequéncias:

a) O estimador de minimos quadrados continua
sendo um estimador linear e ndo tendencioso,
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mas deixa de ser o melhor estimador linear néo
tendencioso;

b) Os erros-padroes, calculados para o estimador
de minimos quadrados, sao incorretos, bem
como, os testes de hipoteses e intervalos de
confianca, que utilizam os referidos erros-
padroes, podem ser enganosos.

Um procedimento formal, utilizado para averiguar
a existéncia de heterocedasticidade, sugerido por
Guijarati (2000), é o Teste de Goldfeld-Quandt (GQ).
Este consiste em separar as amostras em duas sub-
amostras, com magnitude T/2, e posteriormente
calcular as variancias estimadas do erro, 62, das

respectivas amostras. Ao calcular GQ =o“‘12/6'22
rejeita-se a hipotese nula de variancias iguais, se
GQ>F_, emqueF_¢& um valor critico da distribuicao
F com (T, - K) e (T, - K) graus de liberdade.

Quando as amostras sao referentes a séries tem-
porais, em que as variaveis seguem uma ordem cro-
nologica, existe sempre a possibilidade do fato de erros
sucessivos estarem correlacionados uns com os outros,
violando uma das premissas do modelo. As conse-
guéncias da autocorrelacao de residuos sao as mesmas
da heterocedasticidade, j& identificadas. De acordo
com Hill, Griffiths e Judge (2010) e Gujarati (2000), a
forma mais disseminada para detectar a correlacdao
serial é o Teste “d”, de Durbin-Watson, definido por:

R S— @
Z 3

Em termos praticos, se d=2, ndo ha indicios de
autocorrelacao serial entre os residuos; quanto mais
proximo de O (zero) “d” estiver, ha uma forte indi-
cacao de autocorrelacao positiva; e, contrariamente,
guanto mais proximo de 4 (quatro), “d” se encontrar,
maior o indicio de correlacao serial negativa. Para
identificar de maneira mais precisa o “intervalo de
corte”, deve-se observar a tabela de valores criticos®
de Durbin-Watson, que traz limites inferior (d) e
superior (d)) do teste.

>Para mais detalhes, ver Hill, Griffiths e Judge (2010, p. 313-318,
455-458).

Uma vez percebido indicios de presenca de au-
tocorrelacado serial entre residuos, ha a necessidade
de corrigir essa “distorcao”. Como as perturbacoes
nao sao observaveis, na pratica, geralmente se supde
que os e, seguem O esquema autorregressivo de
primeira ordem, ou seja:

e = pu + & 6)

Ao admitirmos a validade da equacao, o problema
da correlacdo serial pode ser resolvido satisfatoria-
mente, se o coeficiente de autocorrelacao (p) for co-
nhecido. Uma alternativa para estimar p é o processo
iterativo de Cochrane-Orcutt. De acordo com Guja-
rati (2000), o método consiste nos seguintes passos:

a) Estime o modelo de duas varidveis pela rotina nor-
mal, usual dos MQO, e obtenha os residuos, ¢,

b) De posse dos residuos estimados, rodar a
~ A A A 3
regressao e = pe_ + v,
) Utilizando o p, roda-se a equacao de diferenca
| k — £ sky 3k
generalizada y* = B+ Bx* + e,

Guijarati (2000) lembra que a equacao de diferenca
generalizada implica regredir y sobre x, ndo na forma
original, mas sim na forma de diferenca, obtida ao
subtrair uma proporcao (= p) do valor de uma varia-
vel, no periodo anterior de seu valor, no periodo
corrente, ou seja: y* =y — py_, x¥ = x — px,

Nesse processo, perde-se uma observacao, dado
gue a primeira observacao nao tem outra que a an-
teceda. Com a intencdo de evitar essa perda, a pri-
meira observacdo de y e x deve sofrer a transfor-
macao de Prais-Winsten, dada, respectivamente, por:

By \l'l_p: ---"71\)']_}02 .

Construiu-se, desse modo, um novo modelo
estatistico, com as varidveis transformadas e, prin-
cipalmente, com um termo de erro que nao é o
correlacionado, mas um nao correlacionado, que se
admite ter distribuicdo (0, 0%).Realizadas as con-
sideracoes para validacdo do modelo de regressao
linear simples, pode-se partir para os resultados da
pesquisa e aplicacdo dos procedimentos estatisticos
supramencionados.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Hilferding (1985) ja evidenciava a relacao inversa-
mente existente entre o mercado de renda fixa e o
acionario. Para o autor, a diferenca entre os precos
dos titulos de renda fixa e dos demais titulos de rendi-
mento, abstraidos os motivos casuais de destinacao,
diz respeito a relacdo dos primeiros com a taxa de
juros e dos ultimos com a taxa de juros e o respectivo
nivel de rendimento. Com isso, o preco dos titulos de
renda fixa esta sujeito as oscilacdes relativamente
menores, dado o carater gradativo da taxa de juros.

Para investir no mercado com renda variavel, o
investidor (ou especulador) dependera da atracdo
deste mercado, medida pela taxa de retorno média,
gue temporariamente pode ser negativa. Ja 0 merca-
do com renda fixa, esta relacionado a rentabilidade
garantida®, influenciada pela taxa média de juros. O

aumento da taxa média de juros faz com que haja
maior migracao para o mercado com renda fixa, pro-
vocando retirada e queda de cotacbes no mercado
com renda variavel (acoes). Essa dinamica pode ser
percebida pela analise comparativa da evolucao da
taxa Selic e do Indice Bovespa, conforme a figura 3:

Com auxilio da figura 3, pode-se perceber o efeito
espelho, entre a taxa média de juros e o indice médio
de acoes. Para Medeiros e Ramos (2004), os fatores
influentes nas quedas e recuperacbes dos valores
médios das acdes no mercado brasileiro sdo diversos.
Os autores indicam estes como sendo reflexo do com-
portamento ciclico da economia brasileira, caracte-
rizado por problemas estruturais, na esfera econdmica
(elevadas taxas de juros e baixo crescimento econ6-
mico) e esferas politica, juridica e social (refletidos do
risco-pais), associados a crises conjunturais, muitas
vezes causadas por politicas macroeconémicas equi-
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Figura 3: Brasil: desempenho do Ibovespa e taxa Selic (jan./2002 a jan./2012)*
Fonte: Adaptado pelos autores a partir de BM&F Bovespa (2012b) e Portal Brasil (2012).
*Notas: (a) Taxa SELIC em valores oficiais conforme Portal Brasil (2012); (b) Taxa SELIC (em %); Ibovespa (em mil pontos).

¢ A rentabilidade pode ndo ser garantida, quando a taxa média de juros for inferior a taxa de inflagdo, no mesmo periodo. Neste caso,
apesar da taxa de juros existir e corresponder a um valor superior a zero, em termos reais, e pelo fato de a taxa de inflagdo ser mais
expressiva, tem-se a chamada taxa de juros negativa. Outro elemento que poderia comprometer a chamada rentabilidade garantida é
o risco de crédito da Instituicdo, exemplificado pela faléncia dela.
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vocadas. Contudo, intenciona-se aqui investigar, tao
somente, o efeito da taxa de juros média sobre o
mercado acionario e, nesse ponto, os autores citados
também concordam sobre sua influéncia.

Como a Selic também influencia os juros do capital
emprestado pelos bancos, o consumidor também
pode ganhar, quando essa taxa apresenta tendéncia
de baixa. Em geral, quanto maior a Selic, maior o
rendimento das aplicacdes de renda fixa. Quando isso
ocorre, o mercado com renda varidvel fica menos
atrativo para investidores (MARTINS, 2011).

Medeiros e Ramos (2012) reforcam a tese na qual
0s juros altos favorecem os investimentos em renda
fixa. Quando ha uma reversao na Selic, para baixo, o
mercado acionario, via de regra, reage positivamente.
Outro aspecto que deve ser destacado, diz respeito,
conforme Medeiros e Ramos (2012, p. 9), a “(...) corre-
lacdo positiva entre o desempenho dos diversos mer-
cados em (sic) redor do planeta. Tal fato nao é diferente
no Brasil, que tende a sequir as variacoes dos principais
mercados, principalmente o dos Estados Unidos”.

Com relacao as variaveis estudadas pelo modelo
proposto, a tabela 3 evidencia as estatisticas descriti-
vas delas. Pode-se notar que o Ibovespa, no periodo
estudado, evidenciou dispersao bem superior a taxa
Selic. Esse fato é explicado pela alta volatilidade per-
cebida no mercado acionario brasileiro, associado
também ao risco inerente ao mercado. A taxa de
juros, de modo contrario, é controlada pelas autori-
dades monetarias, e acaba evidenciando, obrigato-
riamente, mudancas gradativas.

Tabela 3: Estatistica descritiva e coeficiente de
correlacdo das variaveis

Variaveis Média Desvio Padrao
Ibov 40.571,68 20.480,88
Txs 14,91 4,54
N 120
Pearson Correlation -0,875
Spearman Correlation -0,884

Fonte: elaborado pelos autores.

Ainda se percebe elevada associacao linear entre
o indice Bovespa e a taxa média/balizadora do

mercado com renda fixa. Com coeficientes de corre-
lacdo correspondentes a -0,875 e -0,884, Perarson e
Spearman, respectivamente, é possivel ter a inter-
pretacao de forte correlacdo negativa, conforme
Figueiredo Filho e Silva Junior (2009). Essa associacdo
se mostra inversa, conforme o esperado, ratificando
o comportamento contrario (espelho) entre elas.

Para possibilitar a identificacdo do impacto sofrido
no preco médio das acdes negociadas no mercado
de renda variavel, na tabela 3 ha os parametros do
modelo proposto pela metodologia empregada. A
capacidade de explicacdo do modelo, referente as
variacbes do Indice Bovespa, no periodo de janeiro
de 2002 a dezembro de 2011, é superior a 76%. O
parametro correspondente a taxa Selic apresentou
sinal negativo, conforme o esperado. Em termos
praticos, significa que, coeteris paribus, a medida que
a taxa eleva-se, o Indice Bovespa, em média, diminui,
sendo o inverso também verdadeiro. Para cada 1%
(um por cento) de aumento na Selic, o Ibovespa cai
aproximadamente 3.940 pontos.

Tabela 4: Parametros do Modelo de Regressao Linear
e estatisticas de testes

Variaveis Parametros t Sig.
Constante 99.368,517 31,738 0,000*
Txs -3.943,141 -19,625 0,000*
F 385,141 0,000*
R2 0,765
Goldfeld-Quandt 0,919
Durbin-Watson 0,145

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: * significativo a 1%.

Também de acordo com as estatisticas do modelo
(individual e conjunta — t e F), aparentemente, os
parametros se mostraram consistes e significativos,
ratificando a ideia de que realmente existe influéncia
da taxa de juros sobre a valorizacdo ou desvalo-
rizacdo média das acbes, no mercado brasileiro de
renda variavel.

Sobre os pressupostos do modelo de regressao,
apesar de comportamento homocedastico entre os
residuos, verificado por meio do teste de Goldfeld-
Quandt, detectou-se presenca de autocorrelacao
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positiva entre eles, por meio do teste de Darbin-Wat-
son. Tal fato é muito comum em séries temporais, ha-
vendo a necessidade de corrigi-lo. Dentre as explica-
cOes para a origem da autocorrelacao de residuos do
modelo, destaca-se a omissao de varidvel explicativa.

O modelo corrigido pela equacao generalizada,
descrita nos procedimentos metodolégicos, com coe-
ficiente de autocorrelacao estimado, pelo processo
iterativo de Cochrane-Orcutt e transformacdo da
primeira observacao, por meio do método Prais-Wins-
ten, tem seus parametros evidenciados na tabela 5.

Tabela 5: Parametros do Modelo de Regressao
corrigidos

Variaveis Parametros t Sig.
Constante 3.569,554 7,656  0,000**
Txs -1.004,058 -2,317  0,022**
F 5,368 0,022**
Durbin-Watson 1,984

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: * significativo a 1%, ** significativo a 5%.

O novo modelo estatistico, com as variaveis trans-
formadas e, principalmente, com um termo de erro
ndo correlacionado — novo teste Durbin-Watson —,
admite-se ter distribuicdo normal, com média zero e
variancia constante. Nota-se que o modelo corrigido
evidencia menor sensibilidade da taxa média de juros
sobre o indice Bovespa. Neste modelo, para cada 1%
(um por cento) de aumento (reducao) na Selic, o Ibo-
vespa cai (se eleva) aproximadamente 1.000 pontos.
Também os testes de significancia, individual e do mo-
delo (t e F, respectivamente), ndo correm o risco de
serem enganosos.

O comportamento inverso do indice Bovespa e da
taxa Selic ocorre porque reducdes da taxa de juros
viabilizam a migracao de recursos da renda fixa para
a renda variavel (acbes). A reducao da Selic d4 animo
a economia e estimula o crescimento. O efeito é exa-
tamente o inverso daquele obtido pelo aumento da
taxa de juros: o sistema de crédito cresce, o volume
de dinheiro em circulacdo aumenta, e as pessoas
consomem mais.

O Tesouro Nacional também disponibiliza, por meio
do Tesouro Direto, opcdes de investimentos com taxas

superiores as taxas médias de mercado. Estas opcdes
também podem se configurar como alternativa para
investimento de individuos que buscam maiores ga-
nhos e nao se sentem atraidos pelo mercado de renda
variavel. Essa modalidade, dentre outras, compde o
componente ruido do modelo de regressao estimado.

Obviamente, o comportamento médio de queda
ou de alta verificado no Ibovespa pode ser potencia-
lizado por fatores implicitos ao referido mercado. Um
bom exemplo, é o caso da crise imobilidria que “explo-
diu” na nacao estadunidense no ano de 2008, que
se transferiu rapidamente para o mercado financeiro
e afetou as bolsas de valores de todo o mundo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisou e quantificou a influéncia da
taxa média de juros sobre o mercado acionario, mais
especificamente sobre o preco das acées negociadas
na BM&F Bovespa S.A. O método estatistico utilizado
na analise foi o modelo de regressao linear.

Para estimacao dos parametros do modelo econo-
métrico, trabalhou-se com o Método dos Minimos
Quadrados Ordinérios (MQO). As variaveis utilizadas
na pesquisa sao de origem secundaria, sendo estas
o Ibovespa e a taxa Selic, referentes ao primeiro dia
util do més de referéncia, no periodo de janeiro de
2002 a dezembro de 2011.

Muitas foram as mudancas, estruturacdes e mo-
dernizacoes implementadas no mercado com renda
variavel, para que a bolsa de valores brasileira atin-
gisse o nivel de exceléncia em que se encontra na
atualidade. Para tentar identificar o comportamento
desse mercado, a Bovespa criou o indicador Ibovespa
em 1968, para servir como uma espécie de indicador
médio, que se tornou amplamente aceito. No mer-
cado com renda fixa, tem-se a taxa Selic, definida
pelo Banco Central do Brasil, e que serve como refe-
réncia para todas as demais taxas praticadas.

Apesar do entendimento de que diversos elemen-
tos sdo contributivos para influenciar mudancas no
desempenho médio do mercado acionario brasileiro,
tais como crescimento econdmico, risco-pals e crises
conjunturais, o objetivo deste trabalho foi analisar,
tdo somente, a influéncia das variacdes da taxa Selic
nas oscilacoes do Indice Bovespa.
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Ap6s calculo do modelo de regressao original,
aplicaram-se testes de residuos para dar seguranca
aos resultados encontrados. Apesar de percebida a
inexisténcia de comportamento heterocedastico
entre os residuos, verificado por meio do teste de
Goldfeld-Quandt, detectou-se presenca de autocor-
relacado positiva entre eles, por meio do teste de
Darbin-Watson. O novo modelo estatistico, corrigido
pela equacao generalizada, com coeficiente de au-
tocorrelacdo estimado pelo processo interativo de
Cochrane-Orcutt, e transformacao da primeira obser-
vacao por meio do método Prais-Winsten, ratificou o
entendimento da relacao inversa existente entre a
taxa Selic e o indice Bovespa.

As demais variaveis, ja apontadas no texto, pode-
riam contribuir para o entendimento residual das
variacoes do indice médio da bolsa brasileira. O mo-
delo corrigido se mostrou consistente, com testes indi-
vidual e conjunto dos parametros significativos a indi-
ces aceitaveis (até 5%). Neste modelo, para cada 1%
(um por cento) de aumento (reducao) na Selic, o
Ibovespa cai (se eleva) aproximadamente 1.000 pontos.

Tem-se que a relacao entre o preco do mercado
de acoes é inversa a taxa geral de juros, em que o
investidor tipico tem duas opcdes; ou seja, investir
em renda fixa ou em renda variadvel, levando em
consideracao a atratividade do mercado. O capital
migra conforme a oportunidade de auferir retorno.
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