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Resumo

Uma parcela da literatura de finangas sugere que o comportamento dos precos das acdes
parecem nao poder ser integralmente explicados a partir de variaveis econdémicas. Nessa
linha de pesquisa, estudos tém encontrado evidéncias de que uma fracdo da variacdo dos
retornos das acGes pode ser entendida a partir de noticias de dominio publico. Diante da
inexisténcia de estudos similares no ambiente brasileiro, este estudo verifica a existéncia
de associagdes entre variagdes do mercado de capitais e noticias relevantes da midia, no
periodo anterior a crise de 2008: JAN/1994-DEZ/2007. Os principais resultados
alcancados pdem em duvida a premissa de que a parcela dos movimentos do mercado
de capitais ndo-explicada pelo conhecimento de varidveis macroeconémicas possa ser
integralmente entendida a partir de ‘noticias qualitativas’. Assim, parece que grandes
movimentos do benchmark ndo estdo sistematicamente associados a grandes eventos,
entre as noticias veiculadas na midia brasileira em momentos de maiores movimentos
do mercado verificou-se a predominancia de noticias relativas a politica nacional.

Palavras-chave: Financas comportamentais, Mercado de capitais, Mercado Brasileiro,
Midia, Hipotese de Mercados Eficientes.
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WHAT DETERMINES THE PRICE OF SHARES? EMPIRICAL EXAMINATION
OF THE BRAZILIAN PRE-SUBPRIME MARKET (1994-2007)

ABSTRACT

One portion of the literature of finance suggests that the behavior stock prices not to
integrally be able to be explained from economic variable. Some researchers have
found evidences of that a fraction of the variation of the stock returns can be understood
from news of public domain. Ahead of the inexistence of similar studies in the Brazilian
environment, this study aims to verify the existence of associations between variations
of the stock market and excellent notice of the media, in the previous period to the 2008
crisis, understanding: JAN/1994-DEZ/2007. The main results disclose that almost 35%
of the variability of the index cannot be explained by macroeconomic variable, the main
reached results put in doubt the premise of that the parcel of the movements of the stock
market not-explained by the knowledge of macroeconomic variable can integrally be
understood from qualitative notices. In other words, seem that great movements of
benchmark are not systematically associates the great events, considering the disclosed
news in the Brazilian media at moments of bigger movements of the market verified it
predominance of associated notice to national politics.

Keywords: Behavioral Finance, Capital Market, Brazilian Market, Media, Efficiency
Market Hypothesis.

1. INTRODUCAO
1.1 Relevancia e problema de pesquisa

Uma parcela da literatura de finangas sugere que o comportamento dos precos das acdes
parecem nao poder ser integralmente explicados a partir de variaveis econdémicas, 0 que
torna necessaria a identificacdo de fatores que possam, de alguma forma, guiar os
precos das acOes (Lorie, Dodd e Kimpton, 1985). A precificacdo de ativos,
especialmente de acdes, no mercado de capitais, tem motivado diversas pesquisas
recentes. Uma das abordagens assume que flutuagdes nos precos dos ativos podem ser
atribuidas a mudancas no valor dos fundamentos da firma. Desse modo, a riqueza do
acionista seria expressa pelo valor descontado dos fluxos de caixa pagos pela firma
(valores fundamentais).

Contudo um volume substancial de evidéncias tem apontado para a ideia de que 0 preco
das acBes negociadas no mercado de capitais reage a anuncios sobre: controle
corporativo, politicas regulatérias e condigdes macroeconbmicas que afetam os
fundamentos da firma (Cowan e Power, 2001). Nesse sentido, Cutler, Poterba e
Summers (1989) sustentam que o argumento de que ‘somente’ as informagdes relativas
aos fundamentos da firma afetam o valor das acdes no mercado de capitais torna-se
dificil de ser considerado valido.

No entendimento de Shiller (2006), para que a teoria de finangas torne-se mais aplicavel
devem ser considerados aspectos ainda nao esclarecidos acerca do funcionamento dos
precos no mercado, ou melhor, a mecanica do movimento dos pre¢os no mercado de
capitais. Esse autor chega a destacar aspectos inerentes ao papel que a midia
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desempenha como merecedor de atengdo dos formadores de politicas publicas e de
regulacdo do mercado. Até o surgimento da crise mundial induzida pelos titulos
subprime, o mercado brasileiro mostrava um movimento ascendente, ocasionado pelo
aparente impacto da midia na cultura de investimento no mercado de agdes.

Porém, mesmo o mercado demonstrando, conforme algumas medidas, ter estado mais
alto que nunca, os investidores comportavam-se como se 0 mercado ndo estivesse alto
demais. Por que eles assumem esse posicionamento? A logica deles é aparentemente a
de um free-rider?, isto é, um agente que evita arcar com os custos e despesas advindos
da busca do melhor curso para sua atitude, simplesmente pela imitacdo do
comportamento de um lider, no que se refere as decisfes de investimento tomadas por
esse Ultimo. Mas a qualidade das informagdes que fundamentam o comportamento de
compra de alguns investidores é sofrivel. Algumas das pesquisas de mercado, muitas
vezes ndo parecem mais rigorosas do que mera adivinhacdo. Nesse sentido, Shiller
(2006) destaca a falta de clareza e exatiddo do disclosure, via midia, de informac6es de
interesse do mercado.

Mesmo existindo investidores que destinam parcela de seus recursos para a geracao de
informacGes consistentes, as quais podem fundamentar tomadas de posi¢do no mercado,
de modo a alcancar melhor desempenho futuro de seus portfolios, pouco frequente
costuma ser a divulgacdo de suas estratégias nos jornais de grande circulagdo, o que
poderia servir de orientacdo para os free-riders. De forma alternativa, parece que a
midia concentra-se na divulgacdo de conteudos de supostas ‘autoridades’ sobre o nivel
dos precos do mercado. Em outras palavras, provavelmente, a disputa por leitores,
ouvintes ou espectadores, induz a veiculacdo de contetdo pouco significativo. Ou seja,
matérias superficiais, que resultam em um tratamento demasiadamente basico sobre os
movimentos do mercado.

A principal contribuicdo desta pesquisa, no que se refere a literatura financeira nacional,
estd essencialmente apoiada na disponibilizacdo de um estudo de abordagem integrada,
quantitativa e qualitativa, para o tratamento de um tema ainda pouco explorado nos
estudos realizados em financas, ao menos no entendimento dos autores. Entdo, ao
oferecer um referencial para novos estudos, esta pesquisa se insere como um dos
primeiros trabalhos acerca do tratamento da influéncia da midia sobre o comportamento
do mercado de capitais brasileiro, como uma forma de reduzir a parcela do movimento
dos precos que permanece ndo entendida, em se considerando performance
macroeconémica como fonte de estimacdo do desempenho das a¢bes negociadas no
Brasil.

Ademais, o carater impar do movimento do mercado de capitais nacional desperta o
interesse por pesquisas que busquem entender como 0s ativos negociados no ambito
brasileiro reagem a variaveis reconhecidas pela literatura como contributivas para a sua
precificacdo. Diante da aparente insuficiéncia de informacgbes disponibilizadas no
mercado de capitais para explicar o movimento do preco das aces, a0 menos mediante
a literatura existente, a pergunta que norteia esta proposta de pesquisa é: o0 recente
movimento dos pre¢os no mercado de capitais brasileiro pode ser explicado a partir de
informacGes disponibilizadas pela midia impressa? Este trabalho estima a fracdo da
variacdo da carteira de ativos de mercado que pode ser atribuida a divulgacdo de
performance de varios tipos de informacGes macroeconémicas.

Para examinar a possibilidade de que o mercado de capitais movimenta-se em resposta a
informacBes que ndo estdo contidas nas proxies de informagfes macroecondmicas,
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analisam-se reacGes do mercado de capitais a noticias (nacionais e internacionais)
identificAveis na midia. Os principais resultados alcangados pdem em divida a premissa
de que a parcela dos movimentos do mercado de capitais ndo-explicada pelo
conhecimento de variaveis macroecondmicas possa ser integralmente entendida a partir
de ‘noticias qualitativas’. Em outras palavras, parece que grandes movimentos do
benchmark ndo estdo sistematicamente associados a grandes eventos, entre as noticias
veiculadas na midia brasileira em momentos de maiores movimentos do mercado
verificou-se a predominancia de noticias relativas a politica nacional. Este artigo esta
organizado em 4 secBes, além da introducdo, na secdo 2, sdo discutidas suas bases
tedricas em seguida, na secdo 3 é apresentada a metodologia do estudo, a secdo 4
apresenta os resultados empiricos alcancados, e, finalmente, na se¢do 5 sdo apresentam-
se as consideragdes finais.

2. BASES TEORICAS E EMPIRICAS DO ESTUDO

Para Shiller (2006), o nivel de pregos no mercado de capitais é dirigido, em parte, pelo
comportamento de investidores individuais e institucionais, sejam eles grandes ou
pequenos, adicionando-se a imprensa de noticias, que ndo raro limita-se a ratificar o
senso comum induzido pelo investidor. O objetivo que orienta esta pesquisa é verificar
se noticias ndo esperadas podem explicar uma parcela significativa do movimento dos
precos das acoes.

Ou melhor, a analise sera conduzida a partir do valor que as informagfes podem
assumir na precificacdo de acdes. No contexto brasileiro, alguns estudos acerca da
acuracia das estimativas [baseadas em noticias de dominio publico] de analistas de
investimentos apontam para a ocorréncia de vieses de julgamento desses profissionais
no que se refere a selecdo de ativos financeiros (Martinez, 2007a; 2007b; Boff,
Procianoy e Hoppen, 2006). Nesta secdo, por consequéncia, examina-se a literatura
afeta a essa tematica.

2.1 Hipotese da eficiéncia de mercado

A proposta do mercado de capitais é transferir, eficientemente, fundos entre
emprestadores e tomadores de recursos. Assim, um mercado sera dito eficiente do ponto
de vista alocacional quando os precos sdo determinados de tal forma que as taxas
marginais de retorno (ajustadas ao risco) para todos os produtores e poupadores. Em um
mercado alocado de forma eficiente, as poupancas escassas sao alocadas de forma
eficiente em investimentos produtivos de forma a beneficiar a todos.

A Hipotese da Eficiéncia de Mercado assume que 0s precos dos ativos refletem
instantaneamente toda informacédo relevante e util para direcionar o fluxo de fundos
desde os poupadores até os projetos de investimento de maior retorno. Nesse sentido, 0s
mercados de capitais serdo operacionalmente eficientes se forem capazes de constituir
um canal de transferéncia de recursos dos poupadores aos projetos de investimento;
sendo que isto deve ocorrer a custos minimos, proporcionando a esses um retorno justo
pelos seus servicos (Shleifer, 2000).

Tendo em vista essas ideias, algumas questdes apresentam-se como merecedoras de
atencdo: serd que os mercados de capitais sdo eficientes até mesmo quando o
comportamento dos individuos ndo é racional? O que acontece, por exemplo, se a
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informacdo é ndo-viesada, sem custos, e disponivel a todos os investidores, mas eles [0S
individuos] se apresentam excessivamente confiantes nas suas decisdes? Os pregos
correntes no mercado serdo altos demais? Existe um processo de aprendizagem que
dirige 0 mercado de volta a um equilibrio racional do mercado?

Em busca de operacionalizar a nocdo de eficiéncia de mercado Fama (1970 e 1976)
define trés tipos de eficiéncia, sendo cada uma delas baseada em uma forma diferente de
entender que “todos os precos refletem toda informagdo relevante”. Sdo eles: 1)
eficiéncia na forma fraca: a informagdo de precos (ou retornos) passados ndo é
atil/relevante para a obtencdo de retornos excessivos; ii) eficiéncia na forma semiforte:
nenhum investidor pode alcancar retornos adicionais baseando-se em informagdes de
dominio publico; por exemplo nas opinibes de Analistas disseminadas pela Folha de
Sdo Paulo; iii) eficiéncia na forma forte: nenhum investidor pode obter retornos
adicionais em quaisquer tipos de informacdo, seja ele de dominio publico ou néo.

Posteriormente aos trabalhos de Fama (1970 e 1976), a nocéo de eficiéncia foi ampliada
por Rubinstein (1975) e Latham (1985). Para esses Ultimos autores em mercados
eficientes os precos sdo insensiveis a informagdes, ndo havendo ainda transacOes
motivadas pelas informagdes. Assim, ndo é dificil de admitir que a nogdo de mercados
de capitais eficientes depende tanto de uma defini¢do precisa de informacéo e do valor
da informag&o (Hirshleifer e Riley, 1979).

2.2 O valor da informacéo

Segundo Copeland, Weston e Shastri (2005), uma estrutura de informacdo pode ser
definida como uma mensagem a respeito de varios eventos que podem ocorrer. Por
exemplo, a mensagem ‘“hoje nao existem nuvens no céu” proporciona uma distribuigdo
de probabilidade de ocorrer chuva nas proximas 24 horas. Essa mensagem pode assumir
valores diferentes para os individuos, conforme: i) se eles podem tomar alguma decisao
baseada nessa informacédo; ii) qual o beneficio (ganho de utilidade) advindos dessa
decisdo. Assim, uma noticia relacionada a ocorréncia de uma tempestade pode ter certo
valor para fazendeiros, para os quais a chuva € um aspecto relevante para administrar
sua riqueza. Por outro lado, a mesma noticia a respeito da ocorréncia de chuvas pode
ndo assumir valor similar para administradores encarregados da gestdo de uma empresa
mineradora de carvdo, ja que as chuvas ndo alteram substancialmente suas atividades.
Uma expressdo formal desse conceito estd formalizada na Equacao (1):

V() =2 a(m)MAX > p(e|m)J (a,e) -V (1) 1)

Onde, g(m) = a probabilidade anterior ao recebimento de uma mensagem m; p(e|m) =
probabilidade condicional de um evento e, dada uma mensagem m; U(a,e) = utilidade
resultante de uma atitude a tomada pelo investidor se um evento e ocorre (funcdo
beneficio); V(no) = utilidade esperada do investidor desprovido da informac&o m.

Conforme a equacédo (1), um investidor avaliara a estrutura de informacdo (que para o
bem da generalidade pode ser visto como um conjunto de mensagens) por meio de
escolha de uma atitude que maximizara sua utilidade esperada, dada a chegada da
informacdo. Por exemplo, se é recebida a informacdo de que existe uma probabilidade
de 30% de ocorréncia de chuvas torrenciais, as pessoas podem sentir-se estimuladas a
carregar guarda-chuvas, por causa da “desutilidade” de ficar totalmente encharcadas,
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além do baixo custo de carregé-los. Para cada mensagem pode-se tomar uma atitude
6tima. Entéo, a solucdo desse problema poderia ser dada pela equacao (2):

MAX > p(e|m) (a,e) (2)

Assim, pela ponderacédo da utilidade esperada de cada atitude 6tima (em decorréncia de
todas as mensagens) pela probabilidade, g(m), de recebimento da mensagem que motiva
a atitude, o investidor pode estimar a utilidade esperada do conjunto inteiro de
mensagens, que se chama de “utilidade esperada” (ou valor) de um conjunto de
informacoes, V(7).

2.3 O papel da informacéo na precificacéo de ativos

De Bondt e Thaler (1990) mostram que alteracfes previstas nos precos das agdes podem
se revelar tdo extremadas quanto poderiam ser consideradas racionais. O mercado de
capitais brasileiro vem recebendo maior atencdo da academia e do setor produtivo nos
ultimos anos, especialmente pelos sucessivos anuncios de superacédo de niveis historicos
de negociagéo. O indice da bolsa de valores de Sdo Paulo, o Ibovespa tem apresentado
desempenho expressivo, em patamares nunca antes registrados, ao redor dos 50.000
pontos em meados de 2007.

Alguns estudos em asset management tém contestado a visdo de que 0 movimento dos
precos das acOes sdo totalmente atribuiveis as noticias que chegam por meio da midia.
Roll (1988) argumenta que € dificil explicar mais de um terco da variagdo mensal dos
retornos mensais individuais das agdes baseando-se em influéncias econdmicas
sistematicas. Por sua vez, Shiller (2006) sustenta que os retornos das acdes sdao muito
variaveis para serem explicados somente pelos fluxos de caixa futuros (Cutler, Poterba e
Summers,1989).

A dificuldade de explicar o retorno das acdes com base em informacdes ndo é
exclusividade do mercado de acGes. Frankel e Meese (1987) relatam achados que
apoiam essa ideia no mercado de moeda estrangeira. Roll (1984) obteve resultados em
uma pesquisa em cujas consideracfes finais constam que noticias sobre condicdes
climaticas, a principal fonte de informacéo no preco do suco de laranja, explica somente
uma pequena parte do movimento dos precos futuros do suco de laranja (Cutler, Poterba
e Summers,1989). Fama (1981) encontrou que uma substancial fracdo da variacdo dos
retornos ndo pode ser explicada por noticias macroecondmicas. A questdo central por
ele destacada € se movimentos ndo explicados dos retornos sdo devidos a omissao de
varidveis de noticias macroeconémicas, informac6es sobre fluxo de caixa futuro e taxas
de desconto, ou outros fatores que podem afetar expectativas racionais dessas variaveis
(Cutler, Poterba e Summers,1989). O Gréafico 1 ilustra o comportamento do indice
Preco/Lucro do Ibovespa de Janeiro de 1994 até Janeiro de 2008, nele é possivel
verificar a ocorréncia de periodos nos quais 0 sentimento do mercado ao redor do
potencial das acGes das empresas brasileiras aproxima-se de provaveis momentos de
extremo entusiasmo, refletindo-se em valores altos para o P/L do Ibovespa.
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Grafico 1 — Comportamento histérico do indice P/L do Ibovespa
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados coletados junto a Economatica® e Bolsa de Valores de
Séo Paulo. Este grafico descreve a evolucdo do indice P/L médio do Ibovespa no periodo Janeiro de 1994
- Janeiro de 2008. A participacdo percentual de cada acdo na composicdo da carteira teorica foi utilizada
para o calculo do indice P/L médio do Ibovespa.

Shiller (2009, p. 115) cita as melhorias no disclosure das informagfes econdmico-
financeiras relevantes para as pessoas como uma das formas de aperfeicoar a
infraestrutura de informacdo (sendo esta ultima um tipo de esforco necessario para
prevenir crises globais como recentemente ocorrido com o subprime). Esse mesmo
autor cita ainda a experiéncia da Enron Corporation, empresa que foi a ruina em 2001.
Shiller (2009) alega que aparentemente quase ninguém tinha incentivos para examinar
as demonstracgdes financeiras dessa empresa, a procura de indicios de fraudes contabeis.
Adicionalmente, ninguém detinha incentivos econémicos para revelar excessos dos
instrumentos financeiros estruturados que os bancos estavam usando para atribuir aos
balancos determinadas caracteristicas julgadas oportunas, antes da crise de 2007.

A medida que a tecnologia da informacdo avanca, o custo do fornecimento de
informacBes cai. Assim, um escopo mais criativo para fornecer informacgdes pode
contribuir significativamente para a “promessa de uma democracia financeira”, debatida
por Shiller (2009). Nesse contexto, esse autor chega a argumentar que os disclosures
deveriam ocorrer de tal forma que fosse tdo simples quanto informacGes nutricionais
(padronizadas), contidas nas embalagens dos alimentos, o que tornam essencialmente
facil a compreensdo dos riscos. Nesse sentido, um recente estudo realizado por Mendes-
Da-Silva, Andrade, Fama e Maluf Filho (2009) constatou que, no contexto brasileiro, as
empresas evoluiram no uso do website corporativo para atividades de Relacdes com
Investidores (RI), se examinados 0s ultimos cinco anos. Entretanto, esse suposto avango
parece estar ocorrendo em um sentido diametralmente oposto ao demandado pelos
agentes intermediadores de informacBes corporativas, tais como corretoras de valores
mobiliarios e agéncias classificadoras de risco.

2.4 Grandes noticias estdo associadas a grandes movimentos do mercado?

Nesta secdo examina-se a literatura acerca da importancia de aspectos relacionados a
macroeconomia, 0s quais podem afetar os precos das agdes. Adicionalmente questdes
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politicas podem influenciar os movimentos do mercado de capitais. Desse modo,
expectativas acerca de politicas futuras e eventos internacionais (e.g. conflitos
internacionais) podem afetar o prémio de risco, como também podem ser relevantes
para o apre¢camento de ativos. Nessa linha de investigagéo, Neiderhoffer (1971) estudou
as reacOes do mercado a eventos ndo econdmicos (i.e. eleicbes e conflitos
internacionais), similarmente o fizeram Pearce e Roley (1985).

Adicionalmente, Cutler, Poterba e Summers (1989) analisaram os maiores movimentos
do mercado de capitais norte-americano considerando um periodo de 50 anos e
revisaram a coincidéncia de noticias reportadas pelo New York Times (nesta pesquisa foi
utilizada a Folha de S&o Paulo) e pelo World Almanac (publicado pelo New York
Times), também empregado neste estudo, para identificar, quando possivel, a causa
aproximada desses movimentos.

Ao examinar o impacto de noticias ndo-econdmicas no retorno das acGes, Cutler,
Poterba e Summers (1989) encontraram indicios de que essas possuem baixa relacéo
com movimentos expressivos do indice S&P, 0 que para esses autores pareceu
surpreendente. Além disso, constataram que, nos dias subsequentes a noticias também
falharam em se revelar convincentes acerca de estimativas de mudancas de lucros
futuros ou taxas de juros.

A partir disto, este trabalho segue um processo similar de analise, baseado nas duas
abordagens: quantitativa com VAR e qualitativa com consulta aos arquivos de edicGes
da Folha de Sao Paulo e do World Almanac procurando identificar noticias que possam
contribui no entendimento desses movimentos do mercado de capitais brasileiro.

3. METODOLOGIA
3.1 Coleta e fonte dos dados

Seguindo metodologia similar a Cutler, Poterba e Summers (1989), esse estudo abrange
duas fases. A primeira de natureza quantitativa, e a segunda de cunho qualitativo. Na
primeira, buscou-se analisar a influéncia de informacGes de variaveis macroecondmicas
sobre o retorno do principal indice do mercado de capitais brasileiro, por meio de um
modelo VAR irrestrito (Vetores Autoregressivos). Com esse primeiro procedimento
esperou-se estimar o poder de explicacdo que as variaveis macroecondmicas (detalhadas
na secdo a seguir) podem deter no entendimento do comportamento dos precos das
acOes no contexto do mercado de capitais.

Na segunda fase da analise, qualitativa, a qual envolveu a coleta de noticias publicadas
na midia impressa entre Janeiro de 1994 e Dezembro de 2007, os trabalhos estdo
organizados em dois procedimentos distintos: i) no ambito internacional, foram
identificados eventos julgados como de alto impacto para a comunidade mundial
(catalogados pelo New York Times, por meio da publicacdo (periodicidade anual) do
Chronology of Important World Events, no World Almanac), buscou-se estudar a reacédo
do mercado de capitais brasileiro a grandes eventos ndo-econdmicos (e.g. elei¢bes e
conflitos internacionais); e ii) ja naquilo que se refere ao contexto nacional, apds
calcular a variacdo diaria do Ibovespa, foram identificadas as datas dos 50 Gltimos
grandes movimentos do mercado de capitais brasileiro (sendo 25 datas relativas as
maiores altas do Ibovespa, e 25 referentes as maiores baixas desse indice de mercado) e,
empregando-se dados coletados nos arquivos da Folha de S&o Paulo, tendo em vista ser
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um periédico de circulacdo nacional, com papel relevante de informacdo no principal
centro financeiro do Brasil; buscando-se, quando foi possivel, identificar a coincidéncia
com grandes noticias (contemplando o periodo a ser estudado, Janeiro de 1994 a
Dezembro de 2007).

Somente foi considerado um dos dois principais jornais da cidade de Sdo Paulo, em
decorréncia de que o jornal O Estado de Sdo Paulo, tendo sido contatado, néo
demonstrou manter um arquivo organizado de uma forma tal que possibilitasse a
consulta conforme demandado neste estudo.

3.2 Variaveis estudadas

Na fase de andlise quantitativa deste trabalho, foram consideradas as varidveis
influenciadoras do mercado de capitais consideradas por Poterba e Summers (1988),
Romer (1988), e por Friedman e Schwartz (1982), as quais foram entendidas segundo
dois grupos, sendo basicamente: i) Noticias sobre a macroeconomia (i.e. taxas de juros,
inflagdo, producéo industrial, volatilidade do mercado de capitais, oferta de moeda) as
quais estdo relacionadas na tabela 1; e, ii) na fase qualitativa foram consideradas
noticias acerca da cena politica nacional (i.e. presidente da republica, mudancas
significativas na politica financeira do governo), as quais estéo relacionadas nas tabelas
5eb.

Tabela 1 - Definicdo das variaveis macroecondmicas empregadas na fase quantitativa da
pesquisa

Variavel Descricao Fonte

indice do mercado de agdes, mensurado pelo logaritmo do IBovespa (fechamento
mensal)
Proxy do PIB, medida pelo logaritmo da Producdo Fisica Industrial - indice de

Ibov Bovespa

Ppib ' . IBGE
base fixa sem ajuste sazonal
M1 Logaritmo da oferta real de moeda Bacen
Tjlp Taxa nominal de juros de longo prazo, medida pela TILP (% a.m.) Bacen
. Taxa nominal de juros de curto prazo, medida pela taxa basica de juros SELIC (%
Selic am) Bacen
Ipca Taxa mensal de inflagdo, medida pelo IPCA Ipea

Logaritmo da volatilidade do mercado de a¢es, definido por French, Schewert e
Volat Stambaugh (1987) como a média dos retornos diarios ao quadrado do Ibovespa Bovespa
dentro do més de referéncia.
Logaritmo do Risco-Brasil, medido pelo Emerging Markets Bond Index Plus

Rb (EMBI+) da J.P. Morgan (fechamento). JP Morgan
E Logaritmo da taxa média de cambio comercial (R$/US$) a preco de venda. Bacen
indice de agbes do mercado externo, medido pelo logaritmo do indice S&P500 .
Sp500 (fechamento) Economatica

Fonte: Elaborado pelos autores. Dados mensais no periodo de Janeiro de 1994 a Dezembro de 2007,
portanto ndo inclui oscilagbes da crise econdmica iniciada no segundo semestre de 2008. Esta tabela
relaciona as varidveis de natureza macroecondmica empregadas na (primeira) fase quantitativa da
pesquisa, desenvolvida a partir da utilizacdo de Vetores Autoregressivos (VAR) visando a identificar o
poder de explicacdo que essas varidveis detém em relagdo as variagdes dos precos das agdes no mercado
de capitais brasileiro. A primeira coluna desta tabela relaciona o nome adotado para as varidveis, a
segunda coluna reporta a definicdo conceitual de cada uma dessas varidveis, e, finalmente, a terceira
coluna descreve a fonte empregada para cada variavel macroecondmica. A escolha dessas variaveis para
compor o modelo seguiu essencialmente os critérios adotados por Poterba e Summers (1988), Romer
(1988), e por Friedman e Schwartz (1982).
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3.3 Modelo empirico

Utilizaremos um modelo VAR a fim de investigar o impacto das variaveis
macroeconémicas nos retornos das empresas listadas na BOVESPA. Segundo
HAMILTON (1994, p. 291), um modelo VAR para n varidveis pode ser escrito da
seguinte forma:

Y= CH+DY 1+ Doy, ,+-+ DY, +& (4)

Onde,
Y = Vetor coluna de nx1 contendo os valores que as n variéveis no estudo assumem na data t.
®d=Vetor coluna kxk dos parametros desconhecidos @, D,,---,D,

&= \Vetor coluna N x1nas n perturbacdes &,

As variaveis declaradas na Tabela | compdem o vetor y. Em sintese, a intencdo do
modelo a ser testado é capturar a importancia de noticias relativas a esses tipos de
variaveis macroeconémicas na explicagdo dos movimentos dos precos das a¢des. Desse
modo, assumir-se-a que o valor obtido para o coeficiente de determinacdo, R?, sera a
proxy para a parcela da variancia dos retornos das a¢fes que pode ser explicada pelas
variaveis macroecondmicas.

Na otica de Cutler, Poterba e Summers (1989, p. 6), a utilizacdo de noticias
macroeconémicas, como nesta oportunidade € proposta, possui trés problemas
potenciais: Primeiro, ndo captura novas informacdes sobre condi¢fes macroecondmicas
futuras que € revelada no periodo t mas ndo reflete diretamente nas variaveis do
periodo. Segundo, se o0s modelos para medir noticias sdo insuficientemente
especificados, os resultados obtidos podem ndo refletir de forma acurada novas
informacGes. Se 0s participantes do mercado operam com um conjunto de informacdes
maior do que o0s aqui considerados, os resultados podem nao refletir adequadamente o
conteddo das informagdes. Em terceiro lugar, existem questes associadas ao timing do
disclosure das noticias macroecondmicas. A titulo de ilustracdo, o indice de Precos ao
Consumidor para 0 més t é anunciado no més t+1, mas os participantes do mercado
podem ter alguma informacdo sobre essa variavel ao longo do més t. Essas
consideracOes deverdo receber especial atencdo na andlise de dados, de forma a obter
maior robustez dos resultados alcangcados para identificacdo da importancia das noticias
macroecondmicas.

Entdo, pretende-se utilizar valores de periodos diferentes para as séries temporais da
macroeconomia pela inclusdo de valores presentes (contemporaneo) e valores passados
dessas séries nas regressdes. Esse procedimento destina-se a identificar o componente
ndo esperado em cada série de tempo e considerar o poder de explicacdo das noticias
macroecondmicas nos retornos das acdes. O incremento do R*associa-se & adicdo de
importancia das noticias macroeconémicas na explicacdo dos retornos, pois controlando
a influéncia de fatores econdmicos defasados sobre os precos das acbes, pretende-se
medir o poder explicativo incremental de valores correntes das séries de tempo
macroeconémicas empregadas.
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4. RESULTADOS

Conforme mencionado na secdo anterior, a analise dos resultados deste estudo
desenvolve-se em duas fases distintas e complementares. A primeira, quantitativa, visa
identificar o poder de explicacdo de varidveis macroecondmicas sobre a variacdo dos
precos das acbes no contexto do mercado de capitais brasileiro. J& a segunda fase de
analise, qualitativa, apoia-se no uso de noticias veiculadas na midia, nacional e
internacional para buscar melhor entender a parcela da variancia do indice de mercado
que se revelou ndo explicada por variaveis macroeconémicas.

4.1. Analise quantitativa

A estimativa de modelos VAR irrestritos requer que todas as séries sejam estacionarias.
Nessa ocasido, 0 primeiro passo torna-se essencial proceder a testes de raiz unitéaria para
examinar a hipotese de estacionariedade das variaveis em estudo.

A Tabela 2 apresenta o teste ADF para as séries como originalmente coletada (em
nivel). Nota-se a rejeicdo, ao nivel de 5%, da hipdtese de estacionariedade nas séries
Ibov, Ppib, M1, Selic, Rb, E e Sp500. Apenas para séries que foram coletadas em termos
de taxas (variacbes), como a Tjlp, Ipca e Volat, ndo se rejeita a hipotese de
estacionariedade.

Tabela 2 - Teste de raiz unitaria ADF das séries em nivel (p-valor z calculado)

Séries

Ibov Ppib M1 Tjlp Selic Ipca  Volat Rb E Sp500

Sem Intercepto  0,96(0) 0,89(0) 0,99(0) 0,00(1) 0,07(0) 0,00(0) 0,00(2) 0,32(0) 0,65(2) 0,99(0)
Com Intercepto  0,82(0) 0,89(0) 0,90(0) 0,00(1) 0,07(0) 0,00(0) 0,0000) 0,60(0) 0,41(2) 0,07(0)

Intercepto e *
Tendéncia 0,57(0) 0,06(0) 0,21(0) 0,06(1)* 0,06(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,63(0) 0,99(2) 0,44(0)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados na pesquisa. Nota: Teste ADF com 0s
numeros de lags do modelo entre parénteses e selecionados pelo Critério de Informagdo de Schwarz.
*Coeficientes do intercepto e/ou tendéncia nao significativo.

A Tabela 3 mostra o teste ADF mais uma vez para as variaveis do estudo, porém com as
mesmas em primeira diferenca (variagdo). Os resultados da Tabela 3 em comparacéo
com a Tabela 2 evidenciam que basta tomar apenas uma diferenca para tornar as séries
estacionarias.

Dessa forma, o0 modelo relevante a ser analisado torna-se o retorno do Ibovespa (Ibov)
regredido contra a variacdo no proxy da producdo interna bruta (Ppib), variacdo na
oferta de moeda (M1), taxa de jutos de longo prazo (Tjlp), taxa de juros de curto prazo
(Selic), taxa de inflacdo (Ipca), volatilidade do mercado de capitais (Volat), variacdo na
proxy de risco pais (Rb), variacdo na taxa de cambio (e) e retorno do mercado de
capitais americano (Sp500).
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Tabela 3 - Teste de raiz unitaria ADF das séries em 1° diferenca (p-valor z calculado)

Séries

Ibov Ppib M1 Tjlp  Selic Ipca  Volat Rb E Sp500

Sem Intercepto  0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(1) 0,00(3) 0,00(0) 0,00(1) 0,00(0)
Com Intercepto  0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(1) 0,00(3) 0,00(0) 0,00(1) 0,00(0)

Intercepto e
Tendéncia

0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(0) 0,00(1) 0,00(3) 0,00(0) 0,00(1) 0,00(0)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados na pesquisa. Nota: Esta tabela apresenta os
resultados obtidos para o Teste ADF com os nimeros de lags do modelo entre parénteses e selecionados
pelo Critério de Informagao de Schwarz.

A partir das dez variaveis em estudo foram estimados modelos VAR até a décima
terceira ordem (lags), onde os coeficientes de determinacéo ajustado (R?) da regresso
do retorno do Ibovespa como variavel dependente foram analisados. No primeiro
conjunto de modelos incluimos apenas valores defasados (lags) das variaveis
macroecondmicas. Em um segundo momento foram incluidos valores defasados, bem
COMO contemporaneos.

Para esses dois conjuntos de modelos, e em cada ordem do VAR (lags), foram
analisados 0 R? e o SIC (Critério de Informacio de Schwarz), conforme reportando na
Tabela 4. Pela analise da Tabela 4 nota-se que os valores defasados das variaveis
macroeconémicas tém baixo poder para explicar os retornos do Ibovespa. Incluindo os
valores contemporaneos das variaveis 0 poder explanatorio das inovacdes
macroecondmicas aumenta substancialmente.

Com apenas uma defasagem (lag), modelos esses teoricamente mais parcimoniosos, de
acordo com a estatistica SIC, o R? aumenta de 1% para 65,7% quando incluimos os
valores contemporaneos das variaveis macroeconémicas. Caselani e Eid Jr. (2008), em
trabalho recente, testaram a sensibilidade do comportamento das acdes do mercado
brasileiro a variaveis macroeconémicas e encontraram um coeficiente de determinacéo
ao redor de 57%, ressaltando-se que naquele estudo foram empregadas variaveis
diferentes (assim como o método econométrico adotado) das utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 4 - Evidéncias do VAR Irrestrito sobre Inova¢6es Macroecondmicas e Retornos

das AcOes
NUmero de Lags R? Ajustado da equacéo incluindo: SIC da equacéo incluindo:
no VAR Lags Lags e Contemporéneo Lags Lags e Contemporéneo

1 0,010 0,652 -1,561 -2,351
2 0,030 0,647 -1,323 -2,115
3 0,000 0,637 -1,064 -1,862
4 0,030 0,675 -0,842 -1,727
5 0,010 0,681 -0,574 -1,503
6 0,000 0,652 -0,267 -1,191
7 0,000 0,652 -0,027 -0,976
8 0,030 0,662 0,082 -0,817
9 0,153 0,653 0,116 -0,646
10 0,320 0,696 0,051 -0,669
11 0,347 0,700 0,112 -0,668
12 0,482 0,691 -0,152 -0,869
13 0,652 0,677 -0,817 -1,964

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados na pesquisa. Nota: Em cada célula é
reportado 0 R? Ajustado e Critério de Informacgdo de Schwarz (SIC) da regressdo dos log-retornos do
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Ibovespa sobre k lags ou k lags e valores correntes (contemporaneo) das nove varidveis macroeconémicas
selecionadas. A coluna 1 reporta o valor de k.

Esses resultados sdo consistentes com Fama (1981) e Cutler, Poterba e Summers
(1989): substancial fragdo da variabilidade dos retornos das acdes ndo pode ser
explicada por informages macroecondmicas. Isso significa também, que informagdes
correntes sao extremamente mais importantes para explicar os retornos das a¢6es do que
informacgdes passadas.

No entanto, a questdo central dessas evidéncias no mercado brasileiro, diz respeito se a
parcela ndo explicada dos movimentos dos retornos acionarios é devido a variaveis
macroeconémicas omitidas, e outras informacGes sobre o futuro que afetam os fluxos de
caixa e a taxa de desconto, ou outros fatores que podem afetar a expectativa racional
sobre essas varidveis. Na secdo seguinte fazemos uma breve analise sobre essas
questdes.

4.2. Anélise Qualitativa

Na dtica de Cutler, Poterba e Summers (1987, p. 7) € frequente encontrar pesquisas
acerca do comportamento dos precos de acfes que ndo consideram uma variedade de
importantes fontes de informacdes (que ndo somente variaveis macroecondmicas) que
afetariam os precos das acoes.

Desse modo, fatos politicos que impactam expectativas futuras para o cenario politico
nacional, bem como eventos internacionais (ver tabela 5), tal como guerras, afetam o
prémio de risco também seria importante na precificacdo de ativos. Esta secdo destina-
se a analisar a importancia desses fatores, fazendo-o de duas maneiras diferentes.

A Tabela 5 ilustra 29 noticias julgadas mais importantes, no periodo de Janeiro de 1994
a Dezembro de 2007, juntamente com a variagao percentual (A%) do Ibovespa no dia da
publicacdo da noticia.

Na lista de noticias julgadas importantes ndo predominam fatos de alcance internacional
que parecam estar associados a oscilacdes maiores do Ibovespa, nem mesmo o resultado
da eleicdo presidencial ocorrida em 2002.

No painel B é possivel notar que a média dos retornos nos dias em que se registraram
eventos julgados internacionalmente relevantes, foi maior (ressaltando-se que o0s
retornos nessas datas apresentaram-se com desvio-padrdo maior se comparados com 0
periodo agregado).

Inicialmente, estuda-se a reacdo do mercado de capitais aos maiores eventos nao-
econémicos, tal como elei¢bes e conflitos internacionais. Neiderhoffer (1971) e Cutler,
Poterba e Summers (1987) desenvolveram pesquisas nessa mesma linha de raciocinio.

Em segundo lugar, analisa-se 0s maiores movimentos do Ibovespa, desde a
implementacdo do Plano Real, revisando a coincidéncia com noticias buscando, onde
possivel, as provaveis causas desses movimentos.

Assim como fizeram Cutler, Poterba e Summers (1989), adiante esta descrito um
conjunto de eventos utilizando o Chronology of Important World Events gque integra as
edicdes do World Almanac. Apos relacionados todos os eventos foram desconsiderados
do estudo aqueles eventos julgados ndo contributivos para explicar o comportamento do
mercado de capitais. A Tabela 5 relaciona o conjunto final de eventos importantes de
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alcance internacional que foram selecionados, juntamente com o nivel de variacdo do
Ibovespa identificado, a época do evento. Uma estratégia adotada por Cutler, Poterba e
Summers (1989), para identificar a importancia das noticias é examinar as maiores
variagdes no preco das acdes e noticias relacionadas.

Tabela 5 - Eventos mais relevantes e variagfes percentuais (A%) do Ibovespa
(Jan 1994-Dez 2007)

Painel A — Relag&o de acontecimentos e retorno verificado no mercado brasileiro

Acontecimento Data A%
1. China e Estados Unidos fazem acordo de Industria Téxtil 17/jan/94 8,53
2. A ONU Autoriza Invasdo do Haiti 07/jul/94 4,60
3. A Junta do Haiti cede aos EUA a exposicdo de Forcas 07/set/94 7,68
4. EUA Confronta Iraque outra vez no Golfo 28/out/94 4,93
5. Iraque pede acordo para que possa Exportar Combustiveis 20/mai/96 1,73
6. EUA e China acordam novamente parar com a Pirataria de Propriedade 17/jun/96 3,00
7. Misseis dos EUA golpeiam Iraquianos em zonas militares 11/set/96 -0,76
8. Papa se encontra com Fidel Castro em Cuba 19/nov/96 0,02
9. Acordo Permite que Iraque Exporte Combustiveis 09/dez/96 -0,52
10. Crises Asiaticas Impactam nos Pregos Mundiais de Ativos Financeiros 27/out/97 -15,09
11. As oscilacGes da Crise Asiatica Financeira Continuam 12/jan/98 1,12
12. O Iraque recua, evitando Conflito Militar 2/mar/98 2,59
13. Crise econdmica Afunda outro primeiro Ministro Russo 27/ago/98 -10,14
14. Presidente do Brasil é Reeleito 04/out/98 4,64
15. Crise Econ6mica na Russia Continua 01/out/98 -9,21
16. Acordo abre portas a Economia Chinesa 15/nov/99 -0,28
17. FMI, Reunides do Banco Mundial Atraem Manifestantes 17/abr/00 -5,33
18. Conferéncia da AIDS apreensiva como a epidemia cresce 01/jul/00 3,66
19. Lideres do G -8 apreensivos no Okinawa Summit 21/jul/00 1,19
20. Russia e China Assinam Tratado de Amizade 16/jul/o1 -5,80
21. Presidente no Brasil ndo é reeleito 27/out/02 2,38
22. Bombardeios causam mortes no lraque 06/out/03 1,50
23. Iraque tem milhdes de votos em elei¢do apesar das ameacas de violéncia 04/jan/05 -4,13
24. Paises do G-8 Aliviam Divida de Nag6es mais Pobres 11/jun/05 2,77
25. NacOes do G-8 se encontram 06/jul/05 -1,60
26. Agéncia Internacional de Energia atbmica Ganha Prémio Nobel da Paz 07/out/05 3,70
27. Média do Dow Jones excede 12.000 pontos 19/out/06 0,37
28. Bush Viaja para América Latina 8/mar/07 2,19
29. Precos flutuam ao redor de preocupaces acerca de divida, Crise Subprime 03/ago/07 -3,80

Painel B — Comparagdo das estatisticas descritivas dos retornos ocorridos nas datas selecionadas contra os

retornos verificados no periodo completo

Eventos importantes
Retorno absoluto médio
Desvio padrdo dos retornos

Todos os dias desde Jan1994
Retorno absoluto médio
Desvio padrdo dos retornos

3,91%
3,47%

0,11%
2,74%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados constantes na se¢cdo Chronology of Important World
Events, editado pelo New York Times (traducdo dos autores).
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A Tabela 6 lista as cinquenta maiores variagdes dos precos em um unico dia na
Bovespa.

Tabela 6 - Cinquenta maiores movimentos do Ibovespa e suas “causas”
(Jan 1994 — Dez 2007)

Ordem Data A% Explicagdo apresentada pela Folha de Sdo Paulo*

Megaoperacéo tenta segurar real

1 10/03/1995 26,8 - i
BC faz 32 leildes para segurar dolar
5 15/01/1999 201 Bolsa despgnca d(_esde o inicio do ano
FMI admite revisdo de metas
3 15/09/1998 18,7 Govgrno ja esttjda _aume\ntar |,m_postos_
Clinton propde ajuda a América Latina
4 10/09/1998 15,8 MST prevé confronto armado no Pontal
Juros em alta favorecem poupanca
0 .
5 7/10/1997 151 BNDES desembolsa 40% a mais em 97
6 11/09/1998 13.4 Govetno aplica ch.oque de juros para tentar conter fuga de dolar
Escéndalo de Clinton derruba a Bolsa de NY
7 14/03/1995 12.9 Acerto/corn FMI da recursos a Argentina
Comércio reduz as encomendas
8 13/01/1999 128 Pais estuda renegocuflr m,etas com FMI , . o
Gustavo Franco deixara o BC hoje; pais perde mais de US$ 1 bilhdo
9 23/02/1995 12.4 BC r,es_trlnge crediario do com.eruo
México tem alta recorde de juros
10 04/04/1994 123 Lula quer aliancas estatuais contra FHC
1 29/02/1994 115 Entrada Qe dolares no pal_ls bate novo recorde
Industria mantém demissdes
12 05/09/1994 111 C|r9 Gomes. substitui Rlc.upe’ro .
Dia da Crianca aquece industria
13 18/02/1994 10,9 Simon critica apoio de Itamar a FHC
URV altera os prazos e pregos
14 23/09/1998 10,9 Brasil esta melhor no ranking da corrupcéo
A 0,
15 02/08/2002 10,9 Dolar desaba 9,22% e, volta a R$3.,15 N
FMI quer acordo até 2003 e apoio politico
16 08/08/2002 10,7 Supera\{lt maior ameag.ou pacto
FMI libera US$ 30 bi de socorro recorde
17 07/03/1995 10,6 Governo desvaloriza o real e inflagdo deve subir neste més
Dolar despenca em todo o mundo
18 12/01/1995 10,4 Bolsgs Iatl.no—amerlcanas~reag.e|.n .
Arida afirma que BC ndo vai intervir
19 11/09/2001 10,4 Fiesp argentllna pede moratoria aos EUA N
FHC mantém o controle sobre precos de remédios
20 19/05/1994 10,3 Bancos elevam .tarlfas com o real
Sarney anuncia que esta fora da sucessdo
21 12/11/1997 -10,3  Popularidade de FHC cai ainda mais
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Tarifa no Mercosul aumenta para 23%
Cesta Basica cai para menos de R$100,00

22 10/01/1995 -10,1 o .
Empresas alegam ter prejuizo no Brasil
. «
23 30/10/1997 101 Bolsa Fie SP’ cai 6_/0 na cc?nFramao_do mundo
Brasil esta sob risco méximo, afirma banco
24 27/08/1998 101 Crise russa,pr_ovoc?a novz_:1 queda na Bolsa _
Renda média cai por cinco meses consecutivos
1 1 0,
25 15/03/1999 10,1 BC estln?a_Juro real de 9,5% para 0 ano de 2000
Dar crédito a boatos custa caro
. . O cnf , .
26 14/01/1999 10,0 Real (? de_svalorl_zado em 8,3%; s_alda de ddlar supera US$ 1 bi
Industria paulista fecha 133 mil vagas em 98
97 01/02/1999 9.9 Vice do FM_I chega parg revisar acord(?
Fundo vai levar Brasil ao colapso, diz Sanches
28 09/03/1995 97 Real 2 acerela fug_al d_e capitais _ _
Senado aprova limitar a 12% os juros reais
29 03/11/1997 9.7 Impacto politico do crash seré avaliado
0
30 01/02/1994 9.6 Governo.quer UR\{ em 1°de l.\/lartio .
Bolsa lidera ranking das aplica¢fes em Janeiro
Doélar dispara e atinge R$0,90
31 08/03/1995 -9,6 Moeda dos EUA continua desabando e ja afeta Bolsa de Valores de
Nova York
32 21/01/1999 96 EUA temem efeito da crise no Brasil
33 05/05/1994 95 Preco ja pode ser expresso s6 em URV
Autolatina reembolsa os compradores
34 05/11/2001 9.3 Dinheiro de pléastico vai a.s massas, mas tem custo alto
Atentado em NY destruiu base da CIA
35 02/09/1997 9.3 Para FHC Fientadura é novo simbolo do Real
Efeito Asia derruba as Bolsas outra vez
36 01/10/1998 9.2 Fuga de c.a.pltals cai para US$ ?OO mi -
FHC critica mercados no dltimo comicio
37 31/01/1995 9.1 México ?spalha Panl.co peIo’ mundq o
Lula diz que ndo disputara a Presidéncia
38 03/12/1998 8.9 Brasil Techa acordo (.:om 0 FMI nos EUA _
DemissGes na Boeing fazem Bolsa de NY cair
39 02/03/1995 8.8 FHC p.rop.oe controlar fuga qe capital
BC liquida o 11° banco ap6s o real
40 16/07/1997 8.8 O biorritmo da !30Isa de SP . .
Bolsa tem maior queda desde crise mexicana
41 03/09/1998 87 Goverr-10 p.repara aj.uste do Plano Real ~ (continua...)
BC sinaliza com juros altos contra especulacdo
42 10/02/1994 8.6 Inflagao. perde o félego .
Estatais estouram seu Orgcamento em US$ 1 bi
43 9/04/1994 8.6 Bancos da Africa do Sul fazem ameaca
44 14/12/1998 -8,6 Em busca de rentabilidade, investidor diversifica mais

Revista Eletronica de Administragdo (Online) ISSN: 1679-9127, v. 12, n.1, ed. 22, jan-jun 2013 63



A MDA W A

_)/ . —& O Que Determina o Pre¢o das A¢des? Exame Empirico
_R{E;STAE—LET,F(:;\II ry do Mercado Brasileiro Pré-Subprime (1994-2007)
s ADMINISTRACAO DA SILVA, OLIVEIRA, DAVOLOS e ROGERS

Minoritarios estdo virando a mesa
Empreiteiras Planejam dar menos verba a candidatos

45 17/01/1994 8,5 . .
Mercosul fica para depois do ano de 2001
&fici i 0

16 15/07/1997 85 Def{c!t _externo atinge 4%9@ do PIB _
Déficit externo de 97 ja supera US$ 15 bi

47 01/10/2002 8,5 BC derruba dolar, ma_ls me_rcado ganha o dia
Bolsa de NY tem pior trimestre desde "crash"

48 92/07/1997 8.3 Fran?a_val aumenta_r |mp?stos de empresas
Crédito a consumidor ja cresce menos

49 93/10/1997 82 Prlv_atlzagao deve dar pS$ 16 bi a SP
Juiz condena envolvidos no caso Nahas

50 13/09/2001 81 Bush consegue apoio da Otan para reacdo global antiterror

Ricos tentam evitar abalos em mercados

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados constantes na primeira pagina ou Caderno Dinheiro
do Jornal Folha de S&o Paulo. Esta tabela ilustra as 50 maiores oscilages do indice Ibovespa, sendo 25
dias com as maiores altas e 25 com as maiores baixas do indice, no periodo de Janeiro de 1994 a
Dezembro de 2007. Os dias estdo dispostos em ordem decrescente de mddulo da variacdo percentual
(A%). Na tltima coluna estdo dispostos os conteudos da primeira pagina do jornal e da primeira pagina
do caderno Dinheiro, que consolida as matérias de interesse para a comunidade de negécios. Note-se que
as noticias recuadas sdo relativas a matéria do caderno Dinheiro da Folha de S&o Paulo na referida data.
Entre as noticias identificadas, notou-se a predominancia de matérias de natureza politica (44% do total),
seguindo-se as noticias macroecondmicas (40% das matérias) e 16% das matérias foram classificadas
como de interesse microecondmico.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho segue a metodologia proposta por Cutler, Poterba e Summers (1989). A
pesquisa ocorreu em duas fases, uma quantitativa e outra qualitativa. Desse modo,
inicialmente, por meio da metodologia de Vetores Autoregressivos (VAR) estimou-se 0
poder de explicacdo do desempenho macroeconémico do Brasil sobre o mercado de
acOes desde a adocdo do plano Real (1994). Entdo, constatando-se que uma parcela da
variancia do comportamento do Ibovespa, aproximadamente 30%, ndo pbde ser
explicada por variaveis como: PIB, oferta de moeda, taxa de juros, inflacdo, volatilidade
do mercado de capitais, risco Brasil medido pelo JP Morgan, cdmbio, e o proprio
desempenho do mercado acionario norte-americano; segundo uma abordagem
qualitativa buscou-se identificar a possivel interferéncia de noticias veiculadas na midia
aberta sobre o mercado de capitais.

Assim, para essa fase do trabalho empregou-se duas estratégias, uma que partiu da
verificacdo de eventos julgados importantes para 0 mundo, segundo o entendimento do
New York Times (World Almanac), no qual figuram noticias sobre conflitos
internacionais, eventos politicos e assemelhados, os quais podem exercer alguma
influéncia sobre o comportamento dos precos dos ativos, tendo em vista que esses
aspectos poderiam alterar a expectativa de prémio de risco de cada empresa. A segunda
estratégia empregada para implementar a analise qualitativa seguiu o caminho inverso.
Isto €, tendo em vista o periodo analisado, que se inicia com a ado¢do do Plano Real,
calculou-se o retorno diario do Ibovespa, para entdo identificar as 50 (cinquenta)
maiores oscilacbes do benchmark. Posteriormente, com a exploracdo de edicdes da
Folha de Sdo Paulo, um dos principais jornais brasileiros, buscou-se identificar
provaveis noticias impactantes no comportamento do indice.
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Os principais resultados empiricos alcancados neste trabalho sugerem que os recentes
movimentos dos precos no mercado de capitais parecem ir além dos fundamentos das
firmas, eles também podem ser influenciados por informacdes disponibilizadas pela
grande midia aberta. A par do desenho desta pesquisa, algumas limitacdes ndo podem
deixar de ser citadas, em especial: i) o periodo de tempo escolhido; ii) as proxies
escolhidas para medir as dimens@es envolvidas na analise, tal como o entendimento do
indice Ibovespa como benchmark adequado ao mercado de capitais brasileiro; iii) o
processo de escolha (que pode ser influenciado por um julgamento viesado dos autores)
das noticias, sejam as coletadas no World Almanac, sejam as coletadas na Folha de Sdo
Paulo; iv) a escolha do método dos Vetores Autoregressivos para estimar o poder de
explicagdo do desempenho macroecondmico sobre o mercado de capitais; e v) a escolha
dos veiculos de midia, que podem carregar vieses de julgamento resultantes de
ideologias e culturas proprias, 0 que pode comprometer a isencdo dos tratados em maior
destaque para a formacao da opinido publica.

Essas questBes juntam-se a pequena parcela de estudos, empiricos em especial,
desenvolvidos acerca do mercado de capitais nacional, sugerindo um promissor campo
de pesquisa a ser explorado, ressalte-se a expectativa de crescimento do nivel de
atividade do mercado de capitais brasileiro. Assim, a titulo de sugestdo para pesquisas
futuras nesse campo pode-se citar: i) replicar esta pesquisa com outros periodos de
tempo; ii) explorar outros veiculos de midia (incluindo-se 0s ndo impressos e de
periodicidade maior que os jornais diarios de grande circulacdo), verificando, portanto,
a robustez dos resultados empiricos aqui alcancados; iii) empregar outras variaveis nos
modelos economeétricos; iv) testar novamente o poder de explicacdo das varidveis de
performance macroecondmica do Brasil junto ao mercado de capitais, usando outras
proxies para as mesmas variaveis aqui empregadas.

Com respeito as implicacdes gerenciais desta pesquisa, noticias veiculadas pela midia
podem auxiliar os profissionais do mercado financeiro a entender o processo de deciséo
de decisdo de investidores individuais e institucionais, aumentando o nivel de eficiéncia
do mercado de capitais brasileiro. Esta pesquisa interessa também aos reguladores de
mercado, no que se refere ao aperfeicoamento de politicas de controle das transacfes
ocorridas no mercado, baseando-se no poder que a midia pode exercer sobre o
comportamento dos precos. Finalmente, interessa as altas administracdes, em especial a
funcdo do RI das empresas de capital aberto, na medida em que esses profissionais estdo
incumbidos de manter seus acionistas informados acerca da empresa, a0 mesmo tempo
atraindo novos investidos.

1 Uma definicdo mais abrangente do comportamento assumido por um free-rider é apresentada pela
OECD (2003): Free riding occurs when one firm (or individual) benefits from the actions and efforts of
another without paying or sharing the costs. For example, a retail store may initially choose to incur
costs of training its staff to demonstrate to potential customers how a particular kitchen appliance works.
It may do so in order to expand its sales. However, the customers may later choose to buy the product
from another retailer selling at a lower price because its business strategy is not to incur these training
and demonstration costs. This second retailer is viewed as "free riding" on the efforts and the costs
incurred by the first retailer. If such a situation persists, the first retailer will not have the incentive to
continue demonstrating the product.
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