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RESUMO: Este estudo, baseado em pesquisa exploratdria, realiza uma andlise dos fatos que
causaram grandes variagOes dos precos dos ativos do Brasil entre 2002 e 2022. Os episddios
analisados correspondem aos retornos negativos acima de 4% do Ibovespa, com 76 noticias
que justificaram 65 dias desses retornos, e de 56 justificativas em 39 dias de altas acima de
3% do dodlar sobre o real. A metodologia empregada na classificagdo dos episddios foi
amparada nos estudos de Baker et al. (2021) e a partir da leitura dos jornais econémicos que
noticiaram as justificativas desses episddios, de maneira geral, indicaram que as crises
advindas do exterior explicam a maior proporg¢ao das oscilagdes negativas acima de 4% do
Ibovespa e acima de 3% no ddlar, sendo os principais fatores determinantes as crises de
cardter ndo econOmico e econdmico, respectivamente. No ambito interno, ou seja, as
originadas no Brasil, que explicam boa parte dessas variagdes no Ibovespa e no cambio, sdo
os fatores politicos.

PALAVRAS-CHAVE: mercado de cambio, mercado de capitais, retornos, noticiario, crises.

ABSTRACT: This study, based on exploratory research, performs an analysis of the facts that
caused large variations in the prices of assets in Brazil between 2002 and 2022. The episodes
analyzed correspond to the negative returns above 4% of Ibovespa, with 76 news that
justified 65 days of these returns, and of 56 justifications in 39 days of increases above 3% of
the dollar over the real. The methodology employed in the classification of episodes was
supported by the studies of Baker et al. (2021) and based on the reading of the economic
newspapers that reported the justifications for these episodes, they indicated that, in general,
the crises coming from abroad explain the largest proportion of negative oscillations above
4% in the Ibovespa and above 3% in the dollar, the main determining factors being the crises
of a non-economic and economic nature, respectively. On the domestic front, i.e. those
originating in Brazil, which explain a good part of these variations in the Ibovespa and the
exchange rate, are the political factors.

KEYWORDS: exchange market, capital markets, returns, News, crises.

CLASSIFICACAO JEL: E44; E60




1. INTRODUCAO

Este estudo, baseado em pesquisa exploratéria e alicercado nos estudos de Baker,
Bloom, Davis e Sammon em “What Triggers Stock Market Jumps” (2021), faz um
levantamento dos fatos que causaram grandes variagdes dos prec¢os dos ativos do Brasil entre
2002 e 2022. O periodo, ora analisado, se justifica em razdo de o mercado estar mais estavel
apos a entrada do Real em 1994 (moeda corrente oficial) e do novo regime cambial flutuante.

Os ativos selecionados para o estudo sdo a bolsa de valores e o délar, os quais sdo os
mais comuns e que, de certa forma, nessas bases de dados ja estdo refletidos os prémios de
risco, por exemplo. Além do mais, as bases de dados utilizadas nas literaturas empiricas desta
pesquisa foram os mercados de valores mobilidrios.

Quanto a motivagao para limitar as porcentagens de -4% para a bolsa de valores e de
+3% para o cambio se deu pela esséncia do estudo de Baker et. al. (2021) ao analisar os
grandes e diferentes movimentos dos mercados, garantindo, assim, a certeza de cobertura
jornalistica. Também, o estudo respeitou as “diferen¢as na volatilidade dos paises”, o que
permite a este estudo uma demarcagao consoante a realidade brasileira. Desse modo, se este
estudo diminuisse as porcentagens limites, o nimero de episédios seria maior e entraria em
cendrios quase que corrigueiros.

Entdo, partindo desse ponto, os episédios analisados correspondem aos retornos
negativos acima de 4% do Ibovespa, com 76 noticias que justificaram 65 dias desses retornos,
e de 56 justificativas em 39 dias de altas acima de 3% do délar sobre o real.

E possivel separar o periodo de 2002 a 2022 em duas grandes partes em termos do
comportamento dos prec¢os dos ativos brasileiros: o primeiro, entre 2002 e 2011, ocorreu
uma valorizacdo média diaria das cotacOes das acdes negociadas na Bolsa de Valores do Brasil
— B3 na ordem de 0,08%, e, uma média valorizada da taxa de cdmbio nominal em torno de
R$2,27; o segundo, entre 2012 e 2022, ocorreu uma valorizacdo média diaria das cotacdes
das acbes negociadas na B3 na ordem de 0,04%, enquanto a taxa de cdmbio nominal

desvalorizou cerca de RS$3,46.




Entre 2002 e 2011, a conjuntura interna foi marcada por um crescimento com
distribuicdo de renda, alta valorizacdo do saldrio-minimo, taxa de cambio nominal apreciada,
taxa de desemprego baixa, alta taxa de investimento e queda da pobreza extrema. Em se
tratando dos principais acontecimentos nacionais e internacionais é possivel mencionar: o
Boom das Commodities, a guerra do Iraque, o escandalo do mensaldo, a Crise do Subprime e
a primavera Arabe.

J4 na década de 2012 e 2022, a conjuntura interna teve baixo crescimento e
apresentou aumento da desigualdade, baixa valorizacdo do saldrio-minimo, taxa de cambio
nominal desvalorizada, taxa de desemprego elevada, baixa taxa de investimento e aumento
da pobreza extrema. Dentre os principais acontecimentos nacionais e internacionais, podem-
se destacar: as jornadas de junho de 2013, a Operacdo Lava-Jato, o Impeachment da
Presidenta Dilma Rousseff e a crise da Covid-19.

Assim, segundo estudos realizados por Pastor e Veronesi (2013), Costa Filho (2014),
Baker et al. (2019), Baker et al. (2021), Silva e Ribeiro (2021) e Kerssenfischer e Schmeling
(2022), em linhas gerais, a conjuntura interna e uma série de eventos politicos, econémicos e
sociais internos e externos explicam, em alguma medida, o comportamento dos precos dos
ativos no pais durante este periodo.

Entdo, Pastor e Veronesi (2013) entenderam que a incerteza politica comanda o
prémio de risco, no qual a magnitude é maior em condi¢cbes econdmicas mais fracas e as
acoes apresentam maior variancia e sdo mais correlacionadas, especialmente, em economias
fracas.

Costa Filho (2014) identificou que a incerteza geral é contraciclica, de modo que
periodos de maior incerteza sdo periodos de atividade econ6mica deprimida, com choques
de incerteza promovendo maior impacto na producdo industrial, no IBC-BR (indice de
Atividade Econdmica do Banco Central do Brasil) e na confianga do consumidor.

No estudo de Baker et. al. (2019) concluiram que a politica monetaria e a politica fiscal

sao fontes importantes da volatilidade do mercado de agdes. Em outro estudo dos mesmos




pesquisadores, em 2021, percebeu-se que os responsaveis pelos saltos positivos no mercado
de acdes sdo as noticias politicas, a participacdo politica, a volatilidade de mercado, maior
clareza quanto a razdo do salto no mercado e os proprios mercados de agées nacionais.

No ambito das noticias sobre corrup¢do, no estudo de Silva e Ribeiro (2021), ficou
entendido que a exposicdo da investigacdo de corrupgdo afeta, de maneira negativa, a
percepcdo dos investidores sobre o valor das firmas com controle privado. Por outro lado,
gera retornos positivos para as empresas publicas.

Sobre as noticias em geral, Kerssenfischer e Schmeling (2022) verificaram que as
noticias representam cerca de 50% de todos os movimentos de pregos de titulos e agdes nos
Estados Unidos e na area do Euro desde o ano de 2002, indicando que uma ampla parcela da
variacdo do retorno pode ser rastreada por noticias observadas e ndo apenas por
interpretacdes previamente pensadas.

Dada estas constatacdes e a partir das contribuicdes de Baker et al. (2021), este estudo
tem como objetivo geral realizar uma pesquisa sobre os fatos determinantes das grandes
variacoes de precos de ativos no Brasil entre 2002 e 2022.

Quanto aos objetivos especificos sdo:

1. Realizar uma breve andlise do ddlar e do mercado aciondrio na
conjuntura politica e econbmica interna e externa entre 2002 e 2022.

2.  Analisar os fatores determinantes e a origem dos maiores retornos
didrios negativos do Ibovespa (acima de 4%) para o periodo entre 2002 e 2022, seguindo
os critérios de classificacdo adotados no estudo desenvolvido por Baker et al. (2021) a
partir da investigacdo em jornais econémicos de grande circulacdo no dia a dia.

3.  Analisar os fatores determinantes e a origem das maiores altas diarias
do ddlar (acima de 3%) para o periodo entre 2002 e 2022, seguindo os critérios de
classificacdo adotados no estudo desenvolvido por Baker et al. (2021) a partir da
investigacdo em jornais econdmicos de grande circulacdo diaria.

Ademais, dos objetivos acima especificados, este estudo mostra-se relevante por fazer

uma andlise minuciosa e atual sobre as principais determinantes dos grandes retornos

negativos do Ibovespa e das grandes variagdes do ddlar, revelando seu percentual e origem




dos fatores determinantes, servindo como uma ampla base de dados para estudiosos da area,
além de servir como contribuicdo tedrica a literatura.

Para tanto, este trabalho estd estruturado da seguinte forma: a se¢do 2 trata das
evidéncias empiricas, isto é, debate os estudos de diversos autores relacionados ao tema; a
secdo 3 descreve as fontes e metodologias matematicas aplicadas na construcdo das
varidveis; a secdo 4 compara o comportamento da taxa de cdmbio e do Ibovespa entre as
décadas 2002 — 2011 e 2012 — 2022; a secao 5 apresenta uma andlise da conjuntura dos
mercados de cambio e do acionario do pais e estuda as noticias que justificaram as quedas
da bolsa de valores acima de 3% e a valorizacao do ddlar sobre o real acima de 4%; a se¢ao 6
apresenta a analise dos resultados obtidos em comparacdo aos estudos abordados nas
evidéncias empiricas; e a se¢do 7 traz as consideracdes finais.

A secdo a seguir trata das principais evidéncias empiricas que se relacionam as anadlises

aqui elaboradas e langcam luz a este projeto.

2. EVIDENCIAS EMPIRICAS
Os estudos sobre o comportamento dos precos dos ativos evidenciam, em boa
medida, uma conexdao com os cenarios econdmicos, politicos e sociais tanto doméstico

guanto internacional.

Inclusive Pastor e Veronesi (2013) identificaram que a incerteza politica de um pais
com economia debilitada é o maior quesito para definicdo do prémio de risco, pois esta reduz
o valor da protecao implicita que o governo gera ao mercado, também, estao correlacionadas
aos paises com economias fracas as maiores variancias nas agdes. Para tanto, os autores
desenvolveram um modelo de equilibrio geral de escolha politica governamental no qual os
precos reagem as noticias politicas. Em seguida, dividiram os choques sobre os precos das
acoes em trés tipos: choques de capital, choques de impacto e choques politicos. Além disso,
decompdem o prémio de risco em trés componentes, correspondendo aos trés tipos de

choques.




O pesquisador Costa Filho (2014) estudou a relagao entre a incerteza e a atividade
econdmica no Brasil. O autor explorou esta relacado, utilizando trés medidas de incerteza e
um total de seis indicadores de atividade econémica. As medidas de incerteza utilizadas
foram: i) um indice construido com base na frequéncia da palavra “incerteza” nas secoes de
economia de alguns jornais; ii) a variabilidade das expectativas de crescimento econémico e;

iii) a variabilidade do mercado acionario brasileiro.

A partir disso, Costa Filho adotou a metodologia econométrica de vetores
autorregressivos (VARs) bivariados e, assim, empregou diversos VARs entre as medidas de
incerteza (indice de incerteza, desvio-padrao das expectativas de crescimento e volatilidade
do mercado aciondrio) e os indicadores de atividade econémica (indice de atividade

econdmica do Banco Central - IBC-BR?).

Segundo o autor, pode-se entender que a incerteza geral provoca uma economia
contraciclica impactando a producdo industrial, o IBC-BR e a confianca do consumidor,
embora, ainda segundo o autor, esta “ndo seja uma medida de produc¢ao propriamente dita,

os resultados sugerem uma relacdo entre choques de incerteza e choques de confianca”.

Baker et al. (2019) desenvolveu um estudo que relaciona a volatilidade do mercado
de acbes e as noticias veiculadas nos meios de comunicacdo. Os autores elaboraram um
rastreador de volatilidade do mercado de a¢des (VMA), baseado em jornal que se move com
o VIX3 e com a volatilidade realizada de retornos no S&P 500. Os resultados apontaram que
noticias e perspectivas macroecondmicas explicam em maior propor¢ao as variacdes no

mercado e uma tendéncia ascendente ao longo do tempo no papel da politica como fonte de

?[ndice de atividade econémica do Banco Central - IBC-BR é uma série de confianca do consumidor, producéo
industrial, taxa de desemprego, vendas a varejo e estoque de empregados formais pelo CAGED - Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados — in Costa Filho (2014) Incerteza e atividade econdmica no Brasil, pag. 427.

3 “\IX é o ticker e o nome popular do CBOE Volatility Index da Chicago Board Options Exchange, uma medida
popular da expectativa de volatilidade do mercado de a¢cdes com base nas op¢des do indice S&P 500. Ele é
calculado e divulgado em tempo real pelo CBOE e é frequentemente chamado de indice de medo ou medidor
de medo”. Disponivel em: https://pt.wikipedia.org/wiki/VIX (finan%C3%A7as). Acessado em: 28/07/2022.
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volatilidade no mercado de agbes. Além disso, aponta que a politica monetdria e a politica

fiscal sdo as fontes mais importantes da volatilidade do mercado de acdes nessas categorias.

Outro estudo de Baker et al. (2021) foi sobre os fatores determinantes dos saltos
positivos no mercado de agdes. A partir de relatos de jornais do dia seguinte, apés uma
grande variagdao em 16 mercados de a¢des desde 1990 no Estados Unidos, de 1930 no Reino
Unido e de 1980 em 14 outros mercados nacionais, os autores buscaram avaliar a provavel
causa, clareza quanto a causa e a origem geografica das noticias de movimento de mercado.
Os resultados indicaram que os responsaveis pelos saltos positivos no mercado de acdes
foram: as noticias politicas, a participacao politica, volatilidade de mercado, maior clareza

guanto a razdo do salto no mercado e os préprios mercados de acdes nacionais.

Silva e Ribeiro (2021) conduziram um estudo sobre o impacto das operacdes
anticorrupc¢ao sobre o valor de mercado das empresas brasileiras. Os autores fizeram uso de
informacdes sobre operacdes anticorrupc¢do de busca e apreensdo veiculadas nos meios de
comunica¢ao para estudar seus possiveis efeitos sobre os precos das a¢des das principais
empresas brasileiras listadas na bolsa empregando um modelo econométrico de diferencas
em diferengas para realizar a andlise de estudo de eventos. Os resultados apontaram que a
exposicdo da investigacdo da corrupcdo afeta, de maneira negativa, a percepcdo dos
investidores sobre o valor das firmas com controle privado, apesar de gerar retornos positivos

para as empresas publicas.

Kerssenfischer e Schmeling (2022) investigaram qual a parcela dos movimentos dos
precos dos ativos é impulsionada por noticias. A partir da construcdao de uma ampla base de
dados com data e hora das noticias, os autores identificaram que as noticias tém um papel
relevante na volatilidade dos precos dos ativos. De acordo com o autor “os precos dos ativos
ndo parecem desconectados das noticias” e representam cerca de 50% de todos os

movimentos de pregos de titulos e agdes nos Estados Unidos e na zona do Euro.
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A préxima se¢do tem como propésito descrever, revelar as fontes dos dados e mostrar

o método adotado para construir as varidveis neste estudo.

3. DESCRICAO, FONTE DOS DADOS, METODO DE CONSTRUCAO DAS
VARIAVEIS

Os calculos para verificar o indice Bovespa e a primeira parte do cambio foram a média
aritmética para os periodos entre 2002 e 2011 e entre 2012 e 2022. Com os valores maximo
e minimo obtidos, gerou-se a variancia, que é uma medida de dispersdo que mostra o quao

distante cada valor desse conjunto estd em relagdo ao valor central (médio).

Entdo, o indice Bovespa (Ibovespa) é o mais importante indicador do desempenho
médio das cotacdes das a¢des negociadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao — e é formado pelas
acoes com maior volume negociado nos ultimos meses (Ibovespa — Wikipédia). A variacdo do
indice Bovespa foi extraida da base de dados do B3.com, com frequéncia diaria, para o

periodo entre o inicio de janeiro de 2002 até o inicio de janeiro de 2022.

A taxa de cambio utilizada é a nominal, representada pela taxa de cambio comercial
para compra: Real(RS) / Ddlar (USS), com frequéncia didria. A taxa de cdmbio indica o preco
de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fra¢des (centavos) da moeda nacional,
refletindo o custo de uma moeda em relacdo a outra. Esta variavel foi extraida da plataforma
de base de dados econémicos, financeiros, demograficos, geograficos e sociais, administrada
pelos érgdos oficiais do governo brasileiro - Ipeadata (2022) para o periodo entre o inicio de
janeiro de 2002 até o inicio de janeiro de 2022. Além de ter utilizado o mesmo célculo
matematico para encontrar a variancia, utilizou-se ainda a seguinte formula para encontrar a
variacdo percentual diadria da taxa de cambio entre 2002 e 2022: [(taxa de cambio atual — taxa

de cambio do dia anterior) / taxa de cambio do dia anterior].
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4. COMPORTAMENTO DOS PRECOS DOS ATIVOS BRASILEIROS

O comportamento dos precos dos ativos brasileiros entre 2002 e 2011 foi marcado
pela valorizagdao do mercado aciondrio e do cambio brasileiro, enquanto o segundo periodo,

entre 2012 e 2022, esses mercados apresentaram quedas e desvalorizacdes.

Ao analisar a Tabela 1, a qual traz a comparagdo dos dois periodos sobre o

comportamento da taxa de cambio e do mercado acionario, é possivel apontar que:

Na primeira década, a taxa média de cdmbio nominal foi de RS2,27, isto é, 1 ddlar
correspondeu, em média a R$2,27, mostrando-se mais valorizada do que a registrada no
periodo seguinte que foi de R$3,46. Importante destacar, que nesta primeira década, o Real
atingiu a maior valorizagdo da série como um todo: R$1,53, e na segunda, a desvalorizacdo
alcangcou RS5,39. Observa-se também que, dado a baixa variancia em relacdo ao periodo de

2012 a 2022, o Real teve maior estabilidade entre 2002 e 2011.

O indice Bovespa, que mede o desempenho médio das cotacdes das a¢des do Brasil,
apresentou no primeiro periodo uma variagao média de 0,08%, sendo superior a variagao
média do periodo seguinte de 0,04%. E possivel observar também que este indice apresentou
uma variancia maior na primeira década (2002-2011) em relacdo ao periodo seguinte (2012-
2022), indicando que a dispersao e instabilidade no mercado foi levemente maior neste
periodo do que no periodo entre 2011 e 2022, porém, pouco significativa em virtude do seu

baixo valor.

Tabela 1 -Taxa de CAmbio Nominal e Mercado Acionario entre 2002 e 2022

2002 a 2011 2012 a 2022

M M M \| M N M Var

édia enor aior ar édia enor aior
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T R R R 0 R F R 1,28
axa de $2,27 $1,53 $3,95 ,3101 $3,46 $1,7 $5,93 8

Cambio

I 0 - 1 0 0 - 1 0,00
bovespa  ,08% 11,39%  4,66% ,0003 ,04% 14,78%  3,91% 02

Fonte: Elaboragdo prépria. Obs.1: “Média” representa a média aritmética; “Menor” representa o menor valor
do intervalo de tempo referido; “Maior” representa o maior valor do intervalo de tempo referido; “Var”
representa a variancia do intervalo de tempo referido. Obs.2.: A drea em azul representa o melhor indicador da
série como um todo, enquanto a drea em amarelo representa o pior indicador.

Na secdo adiante, analisar-se-do o0s principais acontecimentos nacionais e
internacionais que movimentaram o mercado acionario e de cambio nos extremos positivo e

negativo no Brasil.

5. ANALISE DOS MERCADOS DE CAMBIO E ACIONARIO DO PAIiS ENTRE 2002 E
2022

5.1 Principais Acontecimentos Nacionais E Internacionais De 2002 A 2022
Os principais acontecimentos nacionais e internacionais entre 2002 e 2011, de acordo

com o Erro! Fonte de referéncia nao encontrada. abaixo, foram: o Boom das Commodities, a
guerra do Iraque, o escandalo do mensal3o, a crise do Subprime e a Primavera Arabe.

Tais acontecimentos surtiram efeitos diretos e indiretos nas diversas varidveis
macroecondmicas: o Boom das Commodities, foi um periodo marcado por forte demanda
internacional por commodities de alimentos, petréleo, metais e energia com crescimento do
preco, responsavel por impulsionar o crescimento do pais e ampliar as reservas
internacionais; a guerra do lraque, em 2003, promoveu altera¢des nos precos dos barris de
petréleo e impactou negativamente os mercados no mundo todo (BBC NEWS, 2021); o
escandalo do mensaldo, abalou a institucionalidade do governo brasileiro e gerou
movimentos de forte oposicao e instabilidades no mercado (SILVA, 2014 e JOVEM PAN, 2015);
a crise do Subprime (2009), derrubou os mercados no mundo inteiro e fez com que se iniciasse

um novo debate macroecondmico sobre a importancia do Estado na economia (CARVALHO,
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2018); e, a Primavera Arabe, foi uma série de protestos que iniciaram no Oriente Médio e
desestabilizaram governos e mercados no mundo todo (ESPINOSA, 2021).

Para o periodo de 2012 a 2022 destaca-se no Quadro 1 que os principais
acontecimentos nacionais e internacionais foram: as Jornadas de Junho de 2013, a Operacao
Lava-Jato, o impeachment da Presidenta Dilma Rousseff e a crise da Covid-19.

Esses episédios também causaram impactos diretos e indiretos nas diversas varidveis
macroeconOmicas: as Jornadas de Junho de 2013 foram uma série de protestos que
aconteceram no pais, gerando forte pressdo por demandas sociais e reformas para melhora
na gestdo do governo (ODILLA, 2018); a Operacdo Lava-Jato, conjunto de operagdes da Policia
Federal, tinha como objetivo apurar esquemas de lavagem de dinheiro que movimentou

x 0

bilhdes em propinas denominado “Petroldo”. Esse fato impactou na percepc¢ao do investidor
estrangeiro quanto ao nivel de corrup¢dao do pais, além de outros efeitos econ6micos
adversos (MARQUETTI ET AL., 2020). O impeachment da Presidenta Dilma Rousseff, embora
tenha provocado instabilidade institucional no Brasil, acarretou a melhora da percepgao dos
mercados e dos investidores em torno de reformas estruturais apresentadas pelo entdo
sucessor Presidente Michel Temer. (VEIGA et. al., 2019 e SEVILLANO, 2020); a crise da Covid-
19, por sua vez, causou uma crise mundial atingindo diversas areas socioeconOmicas, além

dos milhares ébitos registrados, gerando, assim, uma reflexdao sobre a importancia do Estado

e da politica monetdria na economia (FURNO, 2021).

Quadro 1- Principais eventos nacionais e internacionais entre 2002 e 2022

Data Evento
Primeira metade de 2003 Forte crescimento do preco das Commodities no
ciclo do Boom das Commodities.
20 de margo de 2003 Guerra do Iraque
6 de junho de 2005 Escandalo do Mensaldo
15 de setembro de 2008 Marco da Crise do Subprime
18 de dezembro de 2010 Primavera Arabe
6 de junho de 2013 Jornadas de Junho de 2013
17 de marco de 2014 Operacdo Lava-Jato
31 de agosto de 2016 Impeachment da Presidente Dilma Rousseff
11 de margo de 2020 Covid-19 torna-se uma pandemia

Fonte: Elaboragdo propria.
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Apds compreendida a conjuntura mundial e os impactos dos principais
acontecimentos na economia do Brasil, verificam-se as andlises dos comportamentos dos

mercados em relacdo a importantes episddios internos e externos.

5.2 Analise Sobre Os Seis Altos Retornos Do indice Bovespa E Da Taxa De
Cambio

Baseado nas contribuicGes empiricas de Baker et al. (2021), analisaram-se os
determinantes sociais, politicos e econdmicos dos seis maiores retornos do indice Bovespa
Brasil e da taxa de cdmbio no periodo compreendido entre janeiro de 2002 a janeiro de 2022.

As andlises das causas foram levantadas, principalmente, com base nas noticias de
jornais econdémicos e organizadas em tabelas, sendo assim, a Tabela 2 retrata os grandes
retornos do Ibovespa entre janeiro de 2002 a janeiro de 2022 e as suas causas. Da mesma

forma, na Tabela 3, estdo os maiores retornos da taxa de cambio.

Tabela 2 - Maiores retornos do Indice Bovespa no Periodo e suas causas

Data IBOV (Var%o) ExplicacGes

Anlncio da ajuda de governos europeus aos Seus bancos;
Liberalizacdo do Banco Central brasileiro do deposito compulsorio

13.10.2008 14,66% dos bancos.

Inicio da crise de subprime que inicia com a quebra do Lehman
15.10.2008 -11,39% Brothers (EUA).

Rebaixamento da nota do titulo da divida dos Estados Unidos; Crise
08.08.2011 -8,08% da divida na zona do Euro.
18.05.2017 -8,80% Delagdo de Joesley Batista, grupo JBS = “Joesley Day”.
12.03.2020 -14,78% Pandemia da Covid-19.
13.03.2020 13,91% Acbes do governo brasileiro para enfrentar a COVID-19.

Fonte: Elaboragdo prépria.

Tabela 3 - Maiores retornos da taxa de cambio no periodo e suas causas

Data Taxa de ExplicacGes
cambio
(Var%)
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Pesquisa de intencdo de votos positiva para o candidato a presidéncia

01.08.2002 -9,97% José Serra.

Anlncio da ajuda de governos europeus aos seus bancos;

Liberalizacdo do Banco Central brasileiro do dep6sito compulsério
13.10.2008 -8% dos bancos.

Inicio da crise de subprime que inicia com a quebra do Lehman
15.10.2008 7,38% Brothers (EUA).

Anuncio da ajuda do Federal Reserve (Banco Central dos Estados
21.09.2011 5,50% Unidos) a economia norte-americana.

Programa de leildes de venda e compra de titulos pelo Tesouro
24.09.2015 -5,77% Nacional.
18.05.2017 7,43% Delacdo de Joesley Batista, grupo JBS = “Joesley Day”.

Fonte: Elaboragdo propria.

Ao reunir esses dados dos dois mercados numa Unica linha histdrica, percebe-se que,

em trés dias, as variacGes ocorreram concomitantes, o que evidencia a forte correlacdo entre

ambas as variaveis; isto &, se o Ibovespa vai mal, o cambio se desvaloriza e vice-versa. Observe

o grafico abaixo:

Grafico 1 - Maiores variacGes do Ibovespa e da taxa de cambio entre janeiro de 2002 e

janeiro de 2022
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Fonte: Elaboragdo propria.

5.3 Metodologia E Anadlise Dos Fatores Determinantes Dos Maiores
Retornos Negativos Diarios Do Ibovespa (Acima De 4%) E Das Altas Diarias Do
Délar (Acima De 3%) Para O Periodo Entre 2002 E 2022

Esta subsecdo tem como objetivo descrever o método empregado para analisar os
fatores determinantes, do total de 104 episddios, dos maiores retornos negativos diarios do
Ibovespa acima de 4% e das altas diarias do ddlar acima de 3% para o periodo entre 2002 e
2022, além de descrever os resultados obtidos e realizar uma comparagdao com estudos
similares.

Desta forma, seguindo os critérios de porcentagem de corte acima mencionado, foi

realizado um filtro dessas datas e, posteriormente, a leitura das justificativas noticiadas no
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dia seguinte nos jornais econdmicos de grande circulagdo. A partir de entdo, elaborou-se a
classificacdo dos fatores determinantes (motivacdo), na maior parte, seguindo os critérios
adotados no estudo de Baker et al. (2019), e a classificagdo quanto a origem, isto &, se os
fatores determinantes comegaram no Brasil (interna) ou no exterior (externa).

E importante destacar que houve dias com mais de uma motivagdo, as vezes com
origens distintas e outras com apenas uma origem, por exemplo: dia 28/10/2009, a bolsa
atingiu queda de -4,7% e o jornalista Leandro Modé do “Estaddo” trouxe na mesma matéria*
duas causas: internamente, taxacdo das aplicacGes de estrangeiros com o Imposto sobre
OperacoOes Financeira — IOF; e externamente, aos dados ruins dos EUA, reflexo da crise
mundial. Para ndo restar duvidas, todas as noticias relacionadas neste estudo foram
conferidas em outros jornais, portanto, as causas apontadas na matéria alhures também
podem ser vistas no jornal Valor Econdmico®.

Salienta-se ainda que, embora as noticias tenham sido duplamente verificadas em
varios jornais econdémicos de grande circula¢do, a grande maioria dos links das matérias
trazidas nos Apéndices | e Il sdo do acervo do jornal Estaddo — O Estado de S. Paulo em razdo
de a fonte ser aberta, possibilita aos leitores acessa-las.

No contexto do mercado acionario, baseando-se nos dados de valores retirados da
base de dados da Bolsa de Valores do Brasil - B3.com (2022), juntamente com as noticias, as
motivacoes identificadas foram: Ataques Terroristas e violéncia ndo estatal; Aversao ao risco;
Commodities; Crise (econémica); Crise (ndo econdmica); Desconhecido ou sem explicacdo;
Guerra; Lucros Corporativos e Perspectivas; Mercados de acdes Estrangeiros; Noticias e
Perspectivas Macroecondmicas; Fatores Politicos; Politica Fiscal; Politica Monetdria e Banco

Central; Politicas de taxas de cambio e controles de capital; Legislacado.

4 Matéria disponivel em: https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20091029-42380-nac-26-eco-b1-not e
relacionada no apéndice | deste artigo.

> Matéria disponivel em:
https://www.valor.com.br/virador/?valor_pro=1#/edition/44938?page=1&section=4&word=queda%20da%20
bolsa
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Ja na esfera do mercado de cambio, partindo dos dados coletados da base do Ipeadata
(2022) e as noticias publicadas, as motivacbes tangeram sobre: Aversdo ao risco; Crise
(econ6mica); Crise (ndo econémica); desconhecido ou sem explicacdao; Guerra; Petrdleo;
Fatores Politicos; Fatores Politicos de Comércio Exterior; Politica Fiscal; Politica Monetaria e
Banco Central; Legislacao.

Para melhor compreensao, entende-se por “crise (econ6mica)” os fatos relacionados
a problemas financeiros, econdmicos e fiscais, e, “crise (ndo econOmica)” sdo os
acontecimentos raros com impactos excessivos, tais como: COVID-19, Energia, Crise
Imobiliaria (EUA) e outros.

A motivacdo “Fatores Politicos” compreende-se pelos episddios envolvendo elei¢cdes
politicas, transicOes, efeitos de proposicoes legislativas, Congresso Nacional e partidos
politicos. No caso de “Politica Fiscal”, sdo as medidas e acdes dos governos sobre gastos
publicos, impostos e contribuicdes tributarias, por exemplo.

Partindo para a andlise, o Grafico 2 traz os retornos percentuais didrios do Ibovespa
entre 2002 e 2022. Abaixo da linha vermelha tracada, é possivel observar os retornos
percentuais abaixo de 4%, representando os retornos analisados neste estudo. Impende
destacar que o maior retorno negativo foi em 12 de marco de 2020, com a crise (ndo

econdmica) provocada pela pandemia da Covid-19.
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Grafico 2 - Retorno percentual didrio do Ibovespa entre 2002 e 2022

Variacdo do Indice Bovespa com frequéncia diaria
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Fonte: Elaboragdo prépria via Excel.

Com base nas classificacdes dos fatores determinantes e suas respectivas origens para
cada episddio de retornos negativos acima de 4% do Ibovespa, depreende-se da Tabela 4, a
qual revela em detalhes o Grafico 2, que o principal fator determinante do Ibovespa foram as
“noticias e perspectivas macroeconémicas”, com uma porcentagem de 21,05%.

Identifica-se, ainda, que a maioria das motiva¢des que promoveram estes retornos
negativos no Ibovespa foram de origem externa (65,79%), sendo as principais determinantes
externa as “noticias e perspectivas macroeconémicas” (19,73%), o que evidencia uma alta
sensibilidade da bolsa de valores brasileira as noticias e perspectivas macroecondmicas
externas.

Internamente, visualiza-se que a principal determinante das oscilacdes negativas
acima de 4% no Ibovespa se deu por Fatores Politicos (14,74%).

Para a realizacdo do cdlculo destas porcentagens, somou-se a quantidade de episddios
presentes em cada determinante por origem e dividiu-se pela quantidade total de episddios

da série. Veja o resultado:
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Tabela 4 - Determinantes dos retornos negativos acima de 4% no Ibovespa (2002 até 2022)

Motivagédo Origem
Quantidade
de
Externo Interno Total Episodios

Ataques Terroristas e violéncia ndo estatal 1,316% 0,000% 1,32% 1
Aversao ao risco 0,000% 0,000% 0,00%
Commodities 5,263% 1,316% 6,58% 5
Crise (econbmica) 10,526% 0,000% 10,53% 8
Crise (ndo econbmica) 17,105% 1,316% 18,42% 14
Desconhecido ou sem explicagéo 0,000% 0,000% 0,00% -
Guerra 0,000% 0,000% 0,00% -
Lucros Corporativos e Perspectivas 3,947% 5,263% 9,21% 7
Mercados de a¢Oes Estrangeiros 2,632% 1,316% 3,95% 3
Noticias e Perspectivas Macroecondmicas 19,737% 1,316% 21,05% 16
Fatores Politicos 1,316% 14,474% 15,79% 12
Politica Fiscal 1,316% 0,000% 1,32% 1
Politica Monetéria e Banco Central 2,632% 2,632% 5,26% 4
Politicas de taxas de cambio e controles de 1
capital 0,000% 1,316% 1,32%
Legislacdo 0,000% 5,263% 5,26% 4
SOMA 65,79% 34,21% 100,00% 76

Fonte: Elaboracgdo propria.

Ainda convém destacar, da tabela acima que a motivacdo “Noticias e Perspectivas
Macroecondémicas” de origem externa, predominantemente, trata de temores dos
investidores sobre a economia dos Estados Unidos. Por exemplo, no més de outubro de 2008,
ocorreram cinco fatos em que os investidores retrairam seus investimentos e movimentacées
nas bolsas de valores diante das incertezas das atitudes do governo sobre a recessdo e dos
possiveis resultados negativos das corporacdes, impactando, portanto, diretamente na bolsa
de valores brasileira que possui em seus registros atuais 53,12% de participacdo dos
investidores estrangeiros®.

Quanto as questdes motivadas por “Fatores Politicos”, de origem interna, ficou

balanceada entre fatos, como: pesquisas eleitorais, protestos, resultados de investigacdes e

6 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/consultas/mercado-a-vista/participacao-dos-investidores/volume-total-acumulado-mensal/. Acessado
em: 25/07/2022.
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discussGes sobre impeachments. Importante ressaltar que o pico da queda da bolsa (-8,8%),
neste viés, foi no dia da delacdo premiada do empresario Joesley Batista, conhecida por
“Joesley Day”, a respeito das investigacdes da Operagao Lava-Jato. Segundo o histdrico
levantado por FOGACA (2020), a B3 teve que acionar o sistema de interrupcdo das
negociacdes (circuit breaker)’ apds quase 10 anos sem precisar ativd-lo, sendo a ultima
guando aconteceu a “Crise do subprime nos EUA”.

O Grafico 3, abaixo, traz as variagdes percentuais didrias do délar entre 2002 e 2022.
Acima da linha vermelha tracada, encontram-se as variacdes no ddélar acima de 3%,
representando as varia¢gdes analisadas neste estudo. A maior variagdao registrada neste

periodo foi em 08 de outubro de 2008, no auge da crise do subprime.

Gréafico 3 - VariacGes percentuais didrias do dolar entre 2002 e 2022
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Fonte: Elaboragdo prépria via Excel.

7 Sobre as questdes de regulamentacio e efetividade do circuit breaker, relevante s3o as consideracdes
analisadas por Romano, Mauricio Pereira Colonna. "A regulacdo do mercado de capitais e a volatilidade do
valor das agdes: uma analise do sistema de “circuit breaker”." (2020).
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Na mesma linha da tabela anterior, a Tabela 5, evidencia as particularidades do
Grafico 3, com os fatores determinantes e suas respectivas origens para cada episddio de
varia¢Oes do dolar acima de 3% entre 2002 e 2022.

Dessa forma, observa-se que a principal determinante destas altas varia¢cdes foram as
crises de cardter econdmico, com uma porcentagem de 35,18%. Em termos de origem,
identifica-se que 55,56% dos episddios partiram do ambiente internacional, sendo a principal
determinante externa as crises de carater econémico (31,48%), coincidentemente. Tal
constatagao evidencia uma alta vulnerabilidade da moeda brasileira as crises econémicas
externas.

Ja no ambiente domeéstico, visualiza-se que a principal determinante das oscilacdes
negativas acima de 3% no ddlar foram os Fatores Politicos, com um percentual de 14,81%.

Para a realiza¢do do cadlculo destas porcentagens, somou-se a quantidade de episddios
presente em cada determinante por origem e dividiu-se pela quantidade total de episddios

da série.

Tabela 5 - Determinantes das variagdes negativas do ddlar acima de 3% (2002 até 2022)

Motivacéo Origem
Quantidade
de
Externo Interno Total Episodios

Aversdo ao risco 5,556% 1,852% 7,407% 4
Comeércio Exterior 3,226% 0,000% 3,226% 1
Crise (econbmica) 31,481% 3,704% 35,185% 19
Crise (ndo econémica) 5,556% 7,407% 12,963% 7
Guerra 3,704% 0,000% 3,704% 2
Fatores Politicos 5,556% 14,815% 20,370% 11
Politica de Comércio Exterior 0,000% 4,000% 4,000% 1
Politica Monetéaria e Banco Central 3,704% 12,963% 16,667% 9
Legislacao 0,000% 3,704% 3,704% 2
Total 55,56% 44,44% 100,00% 56

Fonte: Elaboracdo propria.

Também, pode-se extrair, sob o recorte da Tabela 5, que as "Crises (econbmicas)”

advindas do exterior partiram, na grande maioria, das recessdes das economias europeias e
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norte americana. Do lado interno, motivado pelos “Fatores Politicos”, percebe-se a
predominancia das questdes eleitorais e, em segundo plano, as mudancas de autoridades
publicas, tais como troca de Ministros de Estado.

Assim sendo, as tabelas acima revelam que o setor externo explica em maior
propor¢do as oscilagdes negativas acima de 4% do Ibovespa e acima de 3% no ddlar,
concluindo a alta sensibilidade do preco dos ativos as mudancas no cenario internacional,
sendo o principal fator determinante as crises, tanto de cardter ndo econémico quanto
econdmico, respectivamente. Sob a ética interna, os fatores politicos explicaram em maior
proporgdo estas variagcdes negativas tanto no Ibovespa quanto no cambio.

Em suma, estes resultados revelam a alta vulnerabilidade dos ativos em relacdo ao

setor externo, sobretudo as crises, e, também, as acdes politicas nacionais.

6. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados também se relacionam com os estudos desenvolvidos por Baker et al.
(2021), em que os autores identificaram que as noticias e perspectivas macroeconémicas
explicam em maior proporgdo as variacdes no mercado.

Por outro lado, os resultados dos estudos realizados por Kerssenfischer e Schmeling
(2022) divergem dos resultados obtidos neste estudo, que mostraram que a maior parte
(28,95%) dos retornos negativos acima de 4% do Ibovespa sdo explicados pelas crises
(econ6micas e ndo econbmicas) e guerras. Enquanto “noticias e perspectivas

n u

macroeconomicas”, “politica monetaria e Banco Centra

l’l

e “politica fiscal” explicam 27,63%
destes retornos negativos. Naquele estudo, os autores identificaram que a maioria dos
retornos dos titulos e acées nos Estados Unidos e Zona do Euro (50%) sao explicados por
noticias, sendo estas relacionadas ao crescimento, inflacdo, politica fiscal e monetaria. Além
disso, os estudos também verificaram que guerras, crises econdémicas e ndo econdémicas
explicam em torno de 16% a variancia dos retornos dos titulos e agdes dos Estados Unidos e

Zona do Euro.
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Além disso, nesta pesquisa exploratdria, os fatores politicos ocupam grande relevancia
na geracdo de incertezas, tanto para o mercado aciondrio quanto para o délar, sendo a
terceira maior determinante dos retornos negativos do lbovespa e a segunda maior
determinante das altas no délar (15,79% e 20,37%).

Estes resultados guardam relagdo com os estudos desenvolvidos também por Pastor
e Veronesi (2013), onde os autores desenvolvem um modelo de equilibrio geral de escolha
de politica governamental na qual os precos das acdes respondem as noticias politicas e
identificaram que incertezas politicas geram maiores variacdes nas acles, sobretudo,
economias fracas. Tanto é que, o Brasil sendo classificado como um pais emergente, os
resultados mostraram que os fatores politicos de origem interna foram os maiores
responsaveis pelos determinantes negativos na bolsa de valores (14,474%) e no cambio
(14,815%), ou seja, além de os fatores politicos constarem na relagdo de motivagdes das
guedas das acdes e do Real, também, lideraram tais quedas partindo dos problemas politicos

domeésticos.

7. CONSIDERAGOES FINAIS

Como visto, o periodo entre 2002 e 2022 pode ser analisado em dois grandes periodos
em termos do comportamento dos precos dos ativos brasileiros: o primeiro, entre 2002 e
2011, marcado por valorizagdo do mercado aciondrio e do cambio, enquanto o segundo
periodo, entre 2012 e 2022, marcado por uma queda da valorizacdo do mercado aciondario e
de uma desvalorizacdo do cambio.

Com base nos 104 dias de retornos negativos acima de 4% do |Ibovespa (76 casos), de
altas acima de 3% do ddlar (56 casos) e empregando a metodologia de classificagdo de
episddios desenvolvida por Baker et al. (2021) a partir dos noticiarios de jornais econémicos,
os resultados indicaram, de maneira geral, que o setor externo explica em maior proporgao
as oscilagdes negativas acima de 4% do |Ibovespa e acima de 3% no ddlar. O que revela a alta
sensibilidade do preco dos ativos a mudancgas no cenario internacional, sendo o principal fator

determinante as crises, tanto de carater nao econdmico quanto econémico, respectivamente.

26




Contudo, internamente, os fatores politicos explicam em maior proporg¢ao essas variagdes
negativas tanto no Ibovespa quanto na taxa de cambio.

Os resultados também se relacionam com os estudos desenvolvidos por Baker et al.
(2021) e Kerssenfischer e Schmeling (2021), em que os autores identificaram que as noticias
e perspectivas macroeconémicas explicam em maior proporc¢do as variagdes no mercado. E
se relacionam com os estudos desenvolvidos por Pastor e Veronesi (2013), indicando que
incertezas politicas geram fortes variagdes no preco das acdes, sobretudo, economias fracas.

Assim, este estudo mostra-se atual por fazer uma andlise minuciosa sobre as principais
determinantes dos grandes retornos negativos do Ibovespa e das grandes variacGes do délar,
revelando seu percentual e origem dos fatores determinantes, servindo com uma ampla base
de dados para estudiosos da area, além de servir como contribuicdo empirica a literatura.

Em relacdo aos pontos a serem melhorados, pretende-se, em estudos futuros, ampliar
o periodo de analise e realizar esta mesma classificacdo para todas as variacdes do Ibovespa

e do ddlar, incluindo tanto as variagdes negativas, quanto as positivas.
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