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A’INFLUENCIA DOS INDICES SETORIAIS DA BOLSA DE VALORES SOBRE O
INDICE IBOVESPA: uma analise estatistica-econometrica no periodo 2015 e 2016

1. INTRODUCAO

A avaliacdo dos Indices Financeiros por meio de suas técnicas, permitem ao mercado
identificar tendéncias, além de oportunidades e (ou) ameacas, sejam tanto no contexto
macroeconémico quanto no microecondmico. Em cenarios de instabilidade econémica e
politica, como ocorrido principalmente em 2015, no auge do escandalo da Petrobras, a tomada
de decisdo com base em informacdes consistentes obtidas por meio destes indices, permite o
estabelecimento de critérios de investimento, bem como de medidas de protecdo, sejam estas
econdmicas, financeiras ou politico-econdmicas.

Essa abordagem rotineiramente, baseia-se na observagdo dos dados historicos desses
indices, e no estabelecimento de vieses por meio de analises quantitativas e de comparativos
com a real situagdo do mercado. Elias (2014), evidencia que essas medidas, via de regra, quando
se trata do mercado de acdes brasileiro, sdo fundamentadas na analise de indices amplos para
indicar a valorizacao de ativos ao longo do tempo.

Entretanto, conforme descrito pelo trabalho de Jubert et al. (2008), para investidores
dedicados de fato ao mercado brasileiro, é o enfoque setorial que possibilita a redugéo do risco
das carteiras de ativos, e que na evidéncia de alta volatilidade no mercado, quando o0s
movimentos de alta e baixa se amplificam, a diversificacdo com critério em setores se apresenta
como uma alternativa eficiente para minimizar o risco.

Pinheiro (2009), ressalta que o desempenho dos diversos setores é impactado de forma
distinta, visto que as componentes de cada setor possuem um modelo especifico de
diferenciacdo, e um planejamento estratégico especifico. Visaltanachoti; Luo; Yi (2008)
complementam a afirmativa, propondo que o comportamento da volatilidade das componentes
de um mesmo setor é semelhante, devido as condi¢des de risco similares a que estes estdo
expostos. Nesse contexto, verifica-se a hipdtese de o que mercado tende a ser associado ou até
mesmo influenciado por estes setores.

Neste sentido, este estudo propde-se a realizar uma analise dos indices de ac¢Ges do
mercado brasileiro, para determinar o grau de associacdo, e a existéncia ou ndo, de relacdo
Causal entre 0 IBOVESPA, que em sintese, visa representar o desempenho médio do mercado,
e os indices setoriais: indice Financeiro (IFNC), indice Imobiliario (IMOB), indice de Utilidade
Pablica (UTIL), indice de Consumo (ICON), indice de Energia Elétrica (IEE), indice de
Materiais Bésicos (IMAT) e o indice Industrial (INDX).

O Ibovespa é um indice amplo, considerado um dos principais indices acionarios do
mercado brasileiro, cujo o objetivo é refletir o desempenho médio, ndo sé do mercado
financeiro, como também do cenéario econdmico como um todo. Sua relevancia é tema em
diversas pesquisas na literatura, dentre as quais se destacam os trabalhos de: Righi; Ceretta e
Silveira (2013), Jubert et al. (2008) e de Pimenta Junior e Higuchi (2008). Tais estudos
avaliaram a relacdo entre o Ibovespa e variaveis macroeconémicas, ou ainda, o padrdo de
volatilidade entre o Ibovespa e os indices Setoriais. Entretanto, tais estudos ndo investigaram
de forma especifica as relacdes de associacdo e casualidade entre o Ibovespa e 0s indices
setoriais. Por esta razéo, o presente estudo contribui com a literatura e com as discussdes sobre
a importancia de se conhecer o comportamento dessas variaveis e seu impacto no mercado.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Os indices da BM&FBOVESPA tem por finalidade refletir o desempenho de um
conjunto de ag0es, revelando o comportamento de determinados grupos de carteiras de ativos
ao longo do tempo, conforme o critério estabelecido para cada indice.



Os precos das agdes componentes dessas carteiras variam em fungéo de diversos fatores,
sejam estes relacionados as empresas que compdem esses ativos ou a fatores externos, tais
como: crescimento econémico, nivel de emprego e taxa de juros. (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2016).

Para Jubert et al. (2008, p. 222), ha dois tipos de riscos principais aos quais 0 mercado
de acOes esta exposto de maneira mais evidente:

[...] identificam-se dois tipos de risco: “sistematico” e “ndo-sistematico”. Este Gltimo
esta associado, entre outros fatores, a atividade da empresa, as caracteristicas do seu
mercado e as condigdes de financiamento de suas atividades. O primeiro diz respeito
as variaces aleatorias observadas no comportamento da economia e é captado pela
volatilidade dos retornos de um ativo em relagdo ao seu valor médio. Estes dois tipos
de risco conjuntamente compdem o risco total do investimento em acgdes. A confianca
do investidor tem relacdo inversa com esta medida, ou seja, quanto maior a
volatilidade, menor o seu grau de confianca e, consequentemente, menos
investimentos serdo feitos.

Para Steinbach e Blattmann (2006), indices e indicadores desempenham um papel
importante, tanto no mercado quanto no cotidiano, pois sdo fontes de informacao que atendem
a inumeras areas do conhecimento, bem como a tomada de decisdo por meio de analises
quantitativas de acordo com suas fungdes especificas.

Por meio desta perspectiva, conclui-se que a varia¢do do preco dos ativos componentes
da bolsa de valores brasileira, seja qual for sua natureza, tenderd ser ou sera refletida no
comportamento de seus indices. Entretanto, Pinheiro (2009), ressalta que o crescimento em
favor da evolucdo da situagcdo econdmica ou de forma mais relevante em funcdo do momento
econémico, influenciara de forma distinta os diversos setores. Portanto, conclui-se a priori, que
uma recorréncia no contexto macro evidenciada no mercado financeiro pode ter, como agente
determinante, o comportamento de um setor em especifico.

Jubert et al. (2008, p. 224), corrobora com essa prerrogativa: “[...]é intuitivo acreditar
gue existam setores ou paises mais imunes a crises e que possuam correlacdo negativa com o
restante do mercado, mas a recente historia mostra que o impacto destas crises tem reduzido
tanto o poder da diversificagdo intersetorial quanto a internacional”.

Visaltanachoti; Luo; Yi (2008), justificam essa analise por meio de uma visdo
estratégica. Para os autores, as volatilidades dos precos das acGes de um mesmo setor tendem a
sofrer impactos semelhantes em funcédo de estoques, pois estdo expostos a riscos similares. Em
sintese, observa-se que distintos setores serdo influenciados de forma especifica em relacdo ao
comportamento do mercado.

Por meio desta, justifica-se o critério de selecdo e analise acerca do Ibovespa e dos
indices setoriais da BM&FBOVESPA, cuja as finalidades sdo de captar a expectativas no
contexto macrofinanceiro, bem como por setores por meio de suas metodologias definidas pela
bolsa de valores. Afinal, o Ibovespa é um indice amplo, principal referéncia no mercado
financeiro, tanto por sua metodologia como tradicdo, cuja metodologia reflete, em suma, o
comportamento do mercado financeiro como um todo. J& os indices setoriais da
BM&FBOVESPA apresentam como fungéo evidenciar o comportamento individual de cada
setor neste mesmo mercado.

Os indices setoriais da BM&FBOVESPA séo:

a) Indice BM&FBOVESPA Financeiro ou Indice Financeiro (IFNC);

b) indice BM&FBOVESPA Industrial ou indice Imobiliario (IMOB);

¢) Indice BM&FBOVESPA Utilidade Publica ou Indice de Utilidade Piblica (UTIL);
d) Indice BM&FBOVESPA Consumo ou indice de Consumo (ICON);

e) Indice BM&FBOVESPA Energia Elétrica ou indice de Energia Elétrica (IEE);

f) indice BM&FBOVESPA Materiais Basicos ou indice de Materiais Béasicos (IMAT);



g) Indice BM&FBOVESPA Industria ou indice Industrial (INDX);

A computacdo dos indices é feita por meio de trés mensuragdes: primeiramente, 0
calculo do prego “EX-TEORICO”; em segundo, de um indicador de negociabilidade (IN), que
mensura a participacdo das acdes em suas carteiras tedricas, sendo o calculo reavaliado com
base em um periodo de negociacdo compreendido a cada trinta segundos, onde se consideram
0s precos dos ultimos negdcios efetuados no mercado a vista que integram o0s ativos de sua
carteira; e o por ultimo, a apuracéo dos indices (BM&FBOVESPA, 2014).

A formula para o calculo do prego “EX-TEORICO”, é dado pela equagdo a seguir:

_Pcx(SxX)—D—1—Rend—Vet
*= 1+B+S

Onde Pex é o preco ex-tedrico; Pc 0 ultimo precgo “com direito” ao provento; S 0 percentual de
subscrigdo dado em numero-indice; Z valor de emissdo da acdo a ser subscrita dada em moeda
corrente; D o valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente; J o valor de juros sobre
capital préprio, em moeda corrente, sendo liquidos de imposto; Rend os rendimentos em moeda
corrente, liquidos de imposto; Vet o valor econdmico tedrico resultante do recebimento de
provento em outro tipo e (ou) ativo; e B percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em
namero-indice.
O indice de negociabilidade € calculado pela seguinte expresséo da seguinte forma:

3(n V.
f=1‘/ﬁa*(7a 2
IN =
P

Onde IN é o indice de negociabilidade; na 0 nimero de negd6cios com o ativo (a) no mercado a
vista (lote-padrdo); N o numero total de negocios no mercado a vista da BM&FBOVESPA
(lote-padrao); va 0 volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo (a) no mercado a vista
(lote-padrdo); V o volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-
padrdo); e P, 0 nimero total de pregdes no periodo.

E finalmente, a apuracdo dos indices é dada conforme a seguinte expressao:

Valor total da carteira  (Xi-; Pi; * Q;)
Redutor - 0

Indiceg, =

Sendo que o Indice() representa o valor do indice no instante t; n é o nimero total de
ativos integrantes da carteira tedrica que comp@e o indice; Pit 0 Gltimo preco do ativo i no
instante t; Qi a quantidade do ativo i na carteira t; e co um redutor utilizado para adequar o valor
total da carteira ao valor de divulgacédo do indice.

Entretanto, vale ressaltar que sdo desconsiderados para o calculo dos indices, ativos de
companhias que se encontram em processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime
especial de administracdo temporaria, intervengdo ou que estejam sendo negociados em outras
situagBes especiais de listagem?.

2.1 indice Bovespa (IBOV)

O Indice Bovespa (IBOV), ou Ibovespa, é o resultado de uma metodologia aplicada a
uma carteira tedrica de ativos que tem por finalidade descrever o desempenho médio dos ativos
com alto de nivel de negociacdo e maior representatividade no mercado brasileiro de acoes

! Ppara mais detalhes, além de outras informages complementares: acesse o site da BM&FBOVESPA.



(BM&FBOVESPA, 2014). Portanto, trata-se do mais importante indicador de desempenho do
mercado de capitais brasileiro.

Ainda segundo a mesma fonte citada, a apuracao inicial de indice ocorreu em janeiro de
1968, sendo que no dia 2 desse mesmo més sua base foi fixada em 100 pontos. Desde entéo, o
Ibovespa passou por diversas adequacBes quanto & sua forma de divulgagdo; as quais,
entretanto, ndo implicaram em mudangas quanto a sua metodologia. Porém, em 2012, devido a
grande evolugdo do mercado de capitais brasileiro, a BM&FBOVESPA deu inicio ao processo
de reavaliacdo da metodologia do Ibovespa, visando manté-lo como indice que representa
desempenho do mercado brasileiro com mais exatidao.

Righi; Ceretta; Silveira (2013, p. 255-256), concluem que:

Supbe-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo,
considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras. Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as
variagGes dos precos das agdes, mas também o impacto da distribuicao dos proventos,
sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes.
[...]. Ndo obstante, as agbes integrantes da carteira tedrica do Indice Bovespa
respondem por mais de 80% do nimero de negécios e do volume financeiro
verificados no mercado a vista da BM&F/Bovespa, bem como sdo responsaveis, em
média, por aproximadamente 70% do somatorio da capitalizagdo bursatil de todas as
empresas com agdes negocidveis na BM&F/Bovespa.

Observa-se, portanto, que o Ibovespa exerce a funcdo de indicador médio do
comportamento, ndo s6 do mercado financeiro como também do contexto econdémico, e que 0s
impactos sofridos por este ndo apenas refletem, como também, impactam o mercado como um
todo. Tendo em vista que os indices setoriais da Bolsa de Valores utilizam uma metodologia
semelhante a do IBOV, porém considerando o desempenho médio das cotacBes dos ativos de
maior negociabilidade e representatividade por setores, observa-se a importancia de se
compreender o nivel de associacao e influéncia destes sobre o Ibovespa.

2.2 Indice Setoriais

Nesse item apresentam-se os indices setoriais da BM&FBovespa, explicando sua
composicao e importancia.

O indice Financeiro (IFNC) consiste em uma carteira tedrica de ativos, cujo objetivo é
ser o0 indicador médio de desempenho das acGes de maior representatividade e negociabilidade
nos setores intermediarios financeiros, de servicos financeiros diversos, de previdéncia e
Seguros.

Sua base foi fixada em 1000 pontos em 30 de dezembro de 2004, sendo que sua
divulgacdo foi iniciada em 4 de janeiro de 2010. As acdes componentes do indice sdo
selecionadas pela sua liquidez e ponderadas nas carteiras com base no valor de mercado de suas
acoes (BM&FBOVESPA; 2015).

O indice Imobiliario (IMOB) objetiva ser um representar o desempenho do mercado
imobiliario. E o indicador médio de desempenho, que reflete 0 comportamento de uma carteira
teorica de ativos cuja as cotacdes representem maior negociabilidade e representatividade nos
setores da atividade imobiliaria: de exploracdo de imdveis e construcao civil.

A base do IMOB foi estabelecida em 1000 pontos em 28 de dezembro de 2007, e foi
inicialmente divulgado em 2 de janeiro de 2009 (BM&FBOVESPA,; 2015).

O indice de Utilidade Publica (UTIL) visa ser o indicador médio de desempenho das
acOes de maior representatividade e negociabilidade do setor de utilidade publica, ou seja,
organizagOes estatais ou privadas de energia elétrica, agua, saneamento e gas. Trata-se,
portanto, de um indicador importante, visto que o setor abrangido pelo indice supre
necessidades bésicas.
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A base do UTIL foi fixada em 1000 pontos em 29 de dezembro de 2005, e o indice
comecou a ser divulgado em 2 de maio de 2011 (BM&FBOVESPA,; 2015).

O indice de Consumo (ICON), objetiva ser o indicador médio de desempenho das agdes
de maior negociabilidade e representatividade dos setores de consumo ciclico, consumo nao
ciclico e salde. Portanto suas variacbes podem em tese, refletir o comportamento do
consumidor, o que via de regra, faz desse indice uma poderosa ferramenta para a analise do
mercado.

Sua base foi estabelecida em 1000 pontos em 28 de dezembro de 2007 e sua o indice foi
divulgado inicialmente em 2 de janeiro de 2009 (BM&FBOVESPA,; 2015).

O indice de Energia Elétrica (IEE) representa o desempenho médio das cotacdes dos
ativos de maior negociabilidade e representatividade no setor de energia elétrica, sendo a
eletricidade a principal fonte de energia do mundo moderno, observa-se a relevancia desse
indice.

A base do IEE fixada, foi de 1000 pontos em 29 de dezembro de 1994, e sua divulgacao
iniciou-se em 1° de agosto de 1996 (BM&FBOVESPA; 2015).

O Indice de Materiais (IMAT) representa o desempenho médio das cotacdes dos ativos
do setor de materiais basicos, setor esse muito representativo, pois trata das necessidades dos
demais.

A base do IMAT foi fixada em 1000 pontos em 29 de dezembro de 2005, e sua
divulgacdo teve inicio em 2 de janeiro de 2011 (BM&FBOVESPA; 2015).

O indice Industrial (INDX) € fruto de uma parceria entre a FIESP? e a BM&FBovespa,
e objetiva estimar o desempenho médio das cotacdes dos setores de atividade industrial
compreendidos por materiais basicos, bens industriais, consumo ciclico, consumo n&o ciclico,
tecnologia da informacao e saude.

Sua base foi fixada em 1000 pontos em 30 de dezembro de 1999, e sua divulgacéo teve
inicio em 3 de dezembro de 2006 (BM&FBOVESPA; 2015).

Por via de regra, exceto para o IEE que utiliza critérios especificos, as acbes
componentes dos indices setoriais sdo selecionadas pela sua liquidez e ponderadas nas carteiras
com base no valor de mercado de suas agdes. Sdo inclusos nos indices: ativos elegiveis que no
periodo de 3 carteiras, que em ordem decrescente de acordo com o indice de Negociabilidade
(IN) representarem 99% do somatorio total desses indicadores; que tenham presenca em 95%
dos pregdes nesse mesmo periodo; ndo sejam classificados como Penny Stock®; e pertencer aos
setores de abrangéncia de cada indice em especifico (BM&FBOVESPA; 2014).

Para o ICON, IMAT e INDX existe um critério adicional: ser um ativo objeto de oferta
publica realizado durante o periodo de vigéncia de 3 carteiras anteriores ao rebalanceamento
sera elegivel, mesmo ser estar listado em todo o periodo (ou seja, estar presente em 95% do
pregdo), desde que: i) Oferta Publica de distribui¢do das acdes ou units, tenha sido realizada
antes do rebalanceamento imediatamente anterior; ii) possua 95% de presenca desde seu inicio
de negociacdo; iii) atenda aos outros critérios mencionados (com exce¢do ao que se refere ao
minimo de presenca no pregao).

Diferentemente dos outros indices setoriais, cujo tipo é classificado como: de retorno
total; o IEE € um indice de retorno total com retorno no proprio ativo. Nesse caso, € feito um
ajuste considerando que o investidor vendeu as a¢des pelo ultimo preco do fechamento, sendo
este anterior ao inicio da negociacao do ex-provento e que tenha utilizado os recursos na compra
das mesmas ac¢oes sem 0 ex-provento.

Assim, é utilizada uma formula para o calculo da alteragdo da quantidade tedrica quando
a distribuicdo de proventos (ex-provento).

2 Federagdo das IndUstrias do Estado de Séo Paulo.
3 Ativos cuja cotacdo é inferior a R$ 1,00.



Qo * P
Pex

Qn =

Onde Qn € a quantidade nova; Qo; a quantidade antiga; P o ltimo preco de fechamento anterior
ao inicio da negociacao ex-provento; e Pex o preco ex-tedrico com base em P.

Para compor o indice, os ativos devem: ter participacdo em volume financeiro maior ou
igual a 0,001% do mercado a vista no periodo vigente de 3 carteiras anteriores; ter presenga no
pregdo de 80% nesse mesmo periodo; ter apresentado no minimo 2 negécios por dia em pelo
menos 80% dos pregdes em que as acdes desses ativos foram negociadas; periodo; ndo ser
classificado como Penny Stock; e pertencer aos setores de abrangéncia do indice
(BM&FBOVESPA; 2014).

3. METODOLOGIA

Para analisar a relacdo de associa¢do bem como de influéncia entre os indices setoriais
e o Ibovespa foram utilizados testes de correlacdo, significancia, além de uma andlise
economeétrica de casualidade. Os dados utilizados nesse estudo sdo secundarios, ja que se tratam
de informagdes coletadas previamente para fins diferentes que os objetivos em questédo.
Segundo Gressler (2004), a fonte secundaria é aquela que ndo possui relacdo direta com o
acontecimento registrado, a ndo ser por meio de intermediarios. As fontes de dados foram a
Exame e a BM&FBovespa.

Os resultados foram estimados com base na andlise das variagdes diarias de cada indice
no periodo compreendido entre 2015 e 2016, totalizando uma amostra de 496 observacdes. As
andlises formuladas foram pautadas tanto no carater empirico, quanto quantitativo, tendo em
vista que além da obtencédo dos resultados de associacdo e casualidade, optou-se também pela
analise das médias e desvios anuais das amostras a fim de enriquece-las, bem como a
fundamentacdo ou aversdo aos resultados obtidos por meio de comparativos com a literatura.

Para tanto, utilizou-se os softwares: IBM SPSS Statistics 21, Microsoft Excel 2013 e
Eviews 9. Foi identificada a presenca de alguns outliers que podem ser explicados pela
instabilidade politica e econdmica que se instaurou no periodo analisado. Entretanto, a execugdo
do teste em um niimero de amostras significativo, reduz influéncia desses residuos, mesmo que
seja da natureza do coeficiente de correlagdo linear ser sensivel a este tipo de intempérie.

Para Figueiredo Filho; Silva Junior (2010), pelo aspecto metodoldgico, ha varias formas
de se contornar esse problema, sendo uma das mais eficientes a utilizacdo de uma quantidade
expressiva de amostras, o que justifica a metodologia empregada nesse estudo. A fim de facilitar
a interpretacao dos resultados, segue uma breve descri¢do dos métodos de andlise de associacao
e casualidade.

3.1 Coeficiente de Correlacdo de Pearson

A medida de associacdo entre o Ibovespa e os indices setoriais foi obtida por meio do
coeficiente de correlagdo de Pearson, também conhecido como coeficiente de correlacdo
simples, cujo o enfoque principal é medir o grau de associacgdo linear entre duas variaveis
distintas (X e Y) (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2010). Por meio desta, € possivel
verificar a existéncia ou ndo, de relacao linear entre essas variaveis, e em sequéncia, calcular o
grau de associacao existente.

Conforme descrito por Guimarées (2013), a expresséo para o calculo do coeficiente de
correlagéo de Pearson pode ser dada da seguinte forma:



. 2 =0 — )
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Sendo r o coeficiente de correlagdo linear de Pearson, x e y as médias das variaveis, e X;
e yi os valores das variaveis ao longo do tempo i (GUIMARAES, 2013). O coeficiente apresenta
resultados que variam de -1 a 1, sendo que o sinal indica se o direcionamento é positivo ou
negativo. O valor 0, indica auséncia de correlagdo. “[...]Jo certo é que quanto mais perto de 1
(independente do sinal) maior é o grau de dependéncia estatistica linear entre as variaveis.
(FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2010, p.120). Um resultado negativo indicara uma
tendéncia de associacdo inversa, ou seja, a medida que uma variavel X aumenta o seu valor,
outra Y terd seu valor diminuido, dependendo do grau de associacao.

A forca ou magnitude desse relacionamento é determinada com base no valor obtido.
Existem diversos critérios na literatura para se determinar a magnitude do relacionamento entre
duas variaveis. Este trabalho utilizou a metodologia proposta por Dancey; Reidy (2005), o
quadro 1 determina as margens que podem ser obtidas por meio do coeficiente de correlacdo
de Pearson, e suas respectivas classificacoes.

Quadro 1: Classificacdo da correlacdo guanto a forca ou magnitude

Correlagdo Obtida Forca ou Magnitude

0,10 até 0,39 Fraco
0,40 até 0,69 Moderado
0,7até 1 Forte

Fonte: baseado em Dancey; Reidy (2005)

Apos o célculo da correlagdo, deve-se verificar sua significancia a fim de valida-la, ou
rejeita-la. Conforme descrito por Guimardes (2013), para verificar o indice de significancia do
teste de correlagéo, pode-se utilizar a seguinte equacéo:

Dadas as seguintes Hipoteses:

Ho: p valor = 0 (N&o ha associagdo linear entre as variaveis)
Hi: p valor # 0 (Ha associacdo linear entre as variaveis)

Onde r é o coeficiente de correlacdo linear de Pearson e n 0 nimero de amostras. Determina-se
(p — valor), comparando o valor t. com t (valor obtido pela tabela t-student)*, considerando-se
n - 2 graus de liberdade para tc, conforme evidenciado na equagéo. Se tc > t, devemos rejeitar a
hipdtese nula. Entretanto, se a hipdtese nula (Ho), for rejeitada, dado um nivel de significancia
oo, aceita-se a hipotese alternativa (Hi), ou seja, a correlacdo é dada como significativa
(GUIMARAES, 2013).

E possivel, comparar a correlagio obtida para dois ou mais pares de variaveis. De
maneira geral, a definicdo de r diz que 100r?, é o percentual de relagdes y’s que é (sdo) explicada

4 A variavel t, equivale ao valor t-student (que pode ser obtido ao se consultar a tabela. Para mais informagdes,
acessar: http://www.ufpa.br/dicas/biome/biopdf/bioreg.pdf), conforme descrito por Guimardes (2013). Este
trabalho optou pela obtencéo do p-valor com base na comparacéo de t. por meio do software Microsoft Excel 2013.
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(s) por x’s (FREUND; SIMON, 2000). Assim, € um erro estimar que dada uma correlagéo de
0,6, e outra de 0,3, concluir que primeira é duas vezes mais forte que a segunda. Portanto, a
metodologia adequada para efeito de comparacao, é:

100%(0,6)2 = 36%
100%(0,3)2 = 9%

Ao efetuar a divisdo entre 0,36 por 0,09, conclui-se que a primeira correlacéo, cujo valor
é de 0,6, é 4 vezes mais forte do que o valor da segunda, de 0,3.

3.2 Casualidade de Granger

Para identificar as relagdes entre o Ibovespa e os indices setoriais, utilizou-se também,
o teste de relacdo causal. Como relatado pela literatura, correlagdo néo implica necessariamente
em causa (MATOS; 2000). Além disso, para Figueiredo Filho e Silva Junior (2009), ndo se
aplica distincdo de casualidade simples ou recursiva por meio da correlagcdo, ou seja,
dificilmente pode-se afirmar quem varia em funcdo de quem.
O teste de casualidade de Granger é uma técnica econométrica cuja funcéo é estimar se uma
variavel X causa Y, ou se Y causa X. Além disso, pode-se concluir por meio do teste que X ndo
causa Y, ou que Y ndo causa X (MATQOS; 2000).

Para se testar a casualidade de Granger entre as Variacdes do Ibovespa (VIBOV) e as
VariagOes dos Indices Setoriais (VISETOR), foram estimadas as seguintes equacoes:

n n
VIBOV = a + Z b, VIBOV,_; + Z ¢;VISETOR,_; +

j=1 =1

n n
VISETOR = ¢ + z d;VISETOR,_; + Z e,VIBOV,_; + w,
i=1 i=1

Onde a e ¢ sdo constantes, [t e wi S80 distlrbios aleatdrios. Assim seja a hipotese nula (Ho): se
o0s coeficientes ¢1 = ¢2 = ¢j = 0 (primeira equacédo), entdo VISETOR néo causa no sentido de
Granger VIBOV; entretanto seja a hipdtese alternativa (H1): se os coeficientes ¢t = c2 =¢j#0
(primeira equacdo), entdo VISETOR causa no sentido de Granger VIBOV. Observando a outra
perspectiva, seja a hipotese nula (Ho): e1 = e2 = ¢j = 0 (segunda equacdo), entdo VIBOV néo
causa VISETOR; porém seja a hipétese alternativa (H1): e1 = e2 = ¢ # 0 (segunda equacéo),
logo, VIBOV causa no sentido de Granger VISETOR.

Conforme relatado pela literatura, é importante que as séries analisadas sejam
estacionarias, pois caso 0 contrario, 0s resultados obtidos por meio da analise podem ser
espurios (MATOS, 2000). Para verificar a estacionariedade das séries este estudo utilizou o
teste de raiz unitaria de Dickey & Fuller Aumentado (ADF), cuja a finalidade € verificar se as
séries sdo estacionarias em nivel (valores originais), em primeira diferenca ou em segunda
diferenga. Os niveis de significancia adotados nos modelos econométricos (p — valor), foram
de 0,01, 0,05 e 0,10, sendo que as hipdteses alternativas foram aceitas quando os niveis de
significancia obtidos forem menores que os adotados. O nimero de defasagens (lags) adotado
para as analises econométricas foi obtido com base em rigorosos critérios: de Akaik (AIC) e
Shwarz (SC)°.

> Na evidéncia de resultados distintos entre esses dois critérios, utilizou-se o critério da parciménia, ou seja, optou-
se em adotar o critério que apresentou 0 menor nimero de lag’s. Para mais informagdes, ler: MATOS (2000).
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4. RESULTADOS

4.1 Testes de Correlacédo

A anélise de correlagdo permite identificar o grau de associacdo existente entre cada
indice setorial em relacdo ao Ibovespa. Foi utilizado o teste de correla¢do de Pearson, além dos
testes de significancia, considerando-se c = 0,01. Os resultados obtidos s&o descritos na tabela

1 a sequir:

Tabela 1: Correlagdes entre os indices setoriais e o Ibovespa

Correlacgdes Indice Ibovespa (IBOV) (BVSP)

cC}llorrelagao te b - valor

e Pearson

indice de Consumo (ICON) 0,861**| 37,58772358| 7,3387E-147
indice de Energia Elétrica (IEEX) (IEE) 0,787** 28,3234475] 1,7908E-105
indice de Materiais Basicos (IMAT) 0,641**| 18,54299898| 1,26542E-58
indice do Setor Industrial (INDX) 0,809**| 30,55878016| 7,5896E-116
indice Financeiro (IFNC) 0,931** 56,6314209| 6,4246E-218
indice Imobiliario (IMOB) 0,803*| 29,91631025| 6,9019E-113
Indice Utilidade Publica (UTIL) 0,796**| 29,19902013| 1,4596E-109

Fonte: elaborado pelos autores.
Nota: **Indica que a correlacdo é significativa.

Todas as correlagBes obtiveram (p # 0). Portanto a hipotese nula (Ho) € rejeitada, ou
seja, a correlacdo entre todos os indices é significativa.
Foram calculadas as médias da volatilidade dos indices e seus respectivos desvios por
periodo, ou seja, individualmente para 2015 e 2016. A tabela 2 abaixo apresenta os resultados

obtidos:

Tabela 2: Médias dos indices por Periodo

Meédias e Desvios por Periodo

Médial2015 | Media2016 |  Desvio D
indice Ibovespa (IBOV) -,0474 1462 1,46776 1,67874
indice de Consumo (ICON) -,0219 ,0583 1,12622 1,30879
Indice de Energia Elétrica (IEE) -,0266 11621 1,43316 1,51265
indice de Materiais (IMAT) ,0085 1440 1,71977 2,35210
Indice Industrial (INDX) 0257 0067 97367 1,24754
indice Financeiro (IFNC) -,0385 1746 1,74024 1,97088
indice Imobiliario (IMOB) -,0851 1259 1,59136 1,55376
Indice de Utilidade Publica (UTIL) -,0359 1846 1,57051 1,48284

Fonte: elabo

rado pelos autores.



SupBe-se que a média da volatilidade de cada indice tende a representar o retorno
esperado para os ativos do setor representado por cada indice, tendo em vista que a natureza da
composic¢do dos indices de refletir seu comportamento. O grau de volatilidade apresentado pelo
Ibovespa nos periodos de 2015 e 2016 foram de -0,0474 e 0,1462, e os desvios, 1,46776 e
1,67874 respectivamente. Com base nesse comportamento, avaliou-se sua associagédo em grau
com os indices setoriais, as possiveis causas e impactos dessas variaveis sobre o Ibovespa.

Com base no teste de correlagdo, verificou-se que o indice Financeiro (IFNC) foi a
variavel que apresentou maior grau de associacdo em relacdo ao Ibovespa (IBOV): (r = 0,931),
sendo positiva e podendo ser considerada forte. O que é teoricamente sustentavel, pois como o
IFNC compreende uma carteira composta de ativos das principais instituicdes financeiras, logo
qualquer impacto no mercado tendera a afetar primeiramente o preco dos ativos, e
consequentemente o mercado financeiro em primeira instancia.

Ao se analisar a volatilidade do indice para cada ano, em 2015 o IFNC apresentou maior
desvio-padréo dentre as demais varidveis correlacionadas: de 1,74, sendo que sua volatilidade
média para mesmo periodo foi de -0,385. Em 2016, apresentou o segundo maior desvio: de
1,97. Entretanto, nesse ano a volatilidade média do periodo saltou para 0,1743, ou seja, variou
cerca de 554% em relagéo ao ano anterior.

Com base nos desvios e dada correlacdo positiva entre os indices, verifica-se em 2015,
que a queda das carteiras compostas principalmente de ativos de organizagdes ligadas ao setor
financeiro, teve impacto negativo sobre o Ibovespa, dada a volatilidade predominantemente
negativa. Em contrapartida, a volatilidade média do indice em 2016 foi positiva. Além disso, a
gueda do desvio nesse mesmo periodo, ou seja, 0 comportamento da variacdo do preco desses
ativos mostrou-se mais homogéneo, se comparado ao periodo anterior. Todo esse
comportamento pode ser justificado se levado em conta que, na transicdo entre esses periodos,
observou-se um contexto politico-econémico instvel e repleto de incertezas, oriundos
principalmente de escAndalos como o da Petrobras.

Jubert et al (2008), em um estudo acerca do padrdo de volatilidade entre os indices
setoriais e o indice Ibovespa por meio de analises econométricas baseadas em variantes do
modelo ARCH®, corrobora com os resultados apresentados. O estudo também observou
tendéncia de associacdo entre os indices setoriais e 0 Ibovespa, além de ter concluido que o
impacto da volatilidade dos indices setoriais sobre o Ibovespa tende a ser ainda mais relevante
em variagOes negativas, e menos intensificada nas positivas.

Por meio desta perspectiva, subentende-se que diante do grau de correlacdo entre o
Ibovespa e esse indicador, o impacto da volatilidade no contexto macro foi mais influente em
2015. Portanto, verifica-se a importancia de se conhecer o grau de influéncia entre esses
indicadores para os agentes financeiros e econdémicos, visto que as aces executadas por estes
no mercado financeiro propriamente dito, que é o principal componente das carteiras que
compdem o IFNC, visam o ganho e (ou) protecdo em funcdo de estimativas.

O segundo Indice mais influente em relacéo ao Ibovespa foi o ICON. Tendo apresentado
correlacdo positiva: (r = 0,861), também considerada forte. A volatilidade média entre os
periodos de 2015 e 2016 cresceu de -0,0219 para 0,0583, caracterizando, portanto, o aumento
do retorno esperado. Como o ocorrido com indice Financeiro em 2015, a volatilidade negativa
tendeu a desestabilizar o Ibovespa, dada sua correlagdo positiva. O comportamento do desvio,
entretanto, apresenta uma relacéo de contraste se comparado com o observado no IFNC (Tabela
2). Visto que o desvio ndo teve aumento significativo, ou seja, 0 comportamento da variagao
do preco dos ativos desse setor manteve-se dentro de um certo padréo.

& ARCH (Autoregressive conditional heteroskedasticity), ou modelos auto regressivos com heterocedasticidade
condicional. Foram introduzidos por Engle (1982), com proposito de estimar a inflagdo. Para mais informacdes,
ler Morettin (2008).
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Esse comportamento deriva da natureza das principais carteiras que compde o ICON,
as do setor de consumo e saude. Tendo em vista que a saude, bem como alguns componentes
do indice como setor de alimentos sdo essenciais para a populacdo (PINHEIRO,2009). Assim,
dado grau de associacéo entre o Ibovespa e esse indice, verifica-se que o ICON desempenha
um papel importante, principalmente no setor financeiro, dado seu alto grau de associagao com
o Ibovespa.

Por conseguinte, o Indice Industrial (INDX) foi o (nico a apresentar queda em sua
volatilidade média. A correlacédo obtida para o indice foi: (r = 0,809). Vale ressaltar que dentre
os indices Setoriais, este foi 0 que apresentou menor desvio para os dois periodos, mesmo este
tendo aumentado entre 2015 e 2016. Ao contrario do observado para os outros indices, em 2015
o indice apresentou volatilidade predominantemente positiva, portanto tendeu a impactar
positivamente o Ibovespa. Com base em seu desvio, subentende-se que a variacdo do preco dos
ativos derivados de industrias apresentou, em suma, comportamento heterogéneo na transicao
entre os periodos. Como houve queda da volatilidade média, ou seja, a variacdo do preco dos
ativos desse setor diminuiu, apesar de ainda ter-se mantido positiva. Portanto, observa-se que
em contextos economicamente instaveis, os agentes financeiros e econémicos tendem a reduzir
seus investimentos nos grupos componentes desse setor’, e dado que o Ibovespa esta altamente
correlacionado com o indice, conclui-se que o mercado, e consequentemente o Ibovespa, sdo
muito sensiveis a este comportamento.

O trabalho de Jubert, et al (2008), obteve um coeficiente de correlacdo superior para o
INDX em relagio ao Ibovespa: de (r = 0,986). E importe analisar que o contexto
macroeconémico do estudo avaliou o periodo antecedente a crise de 2008, originada nos
Estados Unidos (EUA)S.

Utilizando-se da metodologia proposta por Freund e Simon (2000), pode-se estabelecer
um comparativo entre o grau de associagéo entre as correlagdes obtidas para o INDX. Assim
obtém-se:

100%(7?)
100%(0,809)? = 65,44%
100%(0,986)% = 97,22%

Logo, pode-se estabelecer a relacdo entre as correlagbes por meio da razdo dos valores
obtidos, obtendo a diferenca real entre as correlagdes:

0,9722
0,6544

= 1,4856

Ou seja, o grau de associacdo obtido no trabalho de Jubert et al. (2008), é
aproximadamente 1,49 vezes mais forte se comparado a correlacdo obtida no presente estudo.
Assim, subentende-se que desse periodo em diante, o setor industrial vem sendo
amplamente afetado, e que a queda do grau de correlagdo entre esses periodos pode ser
interpretada como uma adaptag@o do mercado financeiro a alta sensibilidade do setor Industrial

" Geralmente as industrias tendem a produzir bens de capital, esses grupos de setores tendem a atingir seu pleno
potencial apenas na etapa de solidificacdo de uma economia (PINHEIRO,2009).
8 A crise de 2008 teve como alicerce o problema de inadimpléncia dos subprimes (se tratavam de financiamentos
imobiliarios norte-americanos de alto risco), cujo impacto provocou a quebra de varias bolsas de valores, além de
outras institui¢cdes financeiras, dentre elas a Bolsa de Nova York (New York Stock Exchange ou NYSE), abalando
economias em todo o mundo, consequéncia do intenso processo de globalizacdo que vem se instaurando desde a
virada do século, bem como da ascenséo do dolar como principal moeda internacional.
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a recessoes, tendo em vista que desse periodo em diante, por efeito do processo de globalizacéo,
mercados distintos foram influenciados por outras recessdes, como a da Grécia por exemplo.
Em sintese, o comportamento do indice diminuiu sua tendéncia de associa¢do com o Ibovespa
nos ultimos anos.

Para o indice Imobiliario (IMOB), foi obtido um coeficiente de correlacdo de (r =
0,803). A média da volatilidade obtida foi a menor dentre os indices em 2015, de — 0,804, tendo
variado para 0,1259. Em contrapartida o desvio apresentou queda entre 2015 e 2016, de 1,59
para 1,55 aproximadamente. Pode-se deduzir com base nesses dados que o setor imobiliario
tende a auferir grande impacto no mercado financeiro, e que no periodo analisado o valor dos
ativos cresceu abruptamente. Entretanto a variagcdo dos desvios ndo aufere homogeneidade na
variacdo dos precos dos ativos componentes, pois observa-se que o valor é semelhante apenas
em modulo, sendo positivo. Ou seja, o setor imobiliario auferiu grande impacto no Ibovespa,
mas o0s choques nas variac@es se apresentaram semelhantes. Em suma, nesse caso especifico,
esse comportamento vai contra o padréo proposto pelo estudo de Jubert et al., que pregava que
0s impactos em casos de volatilidade negativa seriam em tese, superiores aos de volatilidade
positiva. (JUBERT; et al, 2008)

O indice de Utilidade Pdblica (UTIL), apresenta uma correlagdo um pouco inferior: (r
= 0,796). Dos indices, foi 0 que apresentou maior média de volatilidade em 2016, ou seja,
retorno esperado positivo: 0,1846. Uma grande evolugdo se comparado a 2015 onde a média da
volatilidade se apresentou negativa: - 0,0359. Entretanto, sabe-se que dada a correlacédo
positiva, houve tendéncia de impacto negativo sobre o Ibovespa em 2015. Os desvios também
revelam homogeneidade no comportamento da variacdo do preco desses ativos na transicao
entre os periodos analisados. Entretanto, o resultado da correlacdo faz concluir que,
independentemente do comportamento da variacdo do preco dos ativos, o setor tende a provocar
impactos significativos no lbovespa, visto que sua correlacao ¢ forte.

O Indice de Energia Elétrica (IEE) apresentou correlagdo de: (r = 0,787). A média da
volatilidade saltou de -0,0266 para 0,1621, sendo que seu desvio cresceu cerca de 6%. Ou seja,
0s ativos das companhias que compde o setor impactaram o IBOV em 2015, dado o grau de
associacdo obtido por meio da correlacdo. Vale também observar que o estudo de Jubert, et al
(2008), identificou uma correlacao de (r = 0,956).

Utilizando novamente a metodologia proposta por Freund e Simon (2000):

100%¢(0,787)? = 61,93%
100%(0,956)? = 91,39%

0,9139
0,6193

= 1,4756

De forma analoga ao ocorrido com o INDX, o setor vem sendo influenciado pelo
mercado desde a crise de 2008. A correlacdo obtida em 2008 é aproximadamente 1,48 vezes
mais forte do que a atual. Pode-se concluir que, semelhante ao ocorrido com o setor Industrial,
o impacto do indice sobre Ibovespa apesar de significativo, tem diminuido nos Gltimos anos.

O indice de Materiais (IMAT) foi 0 que apresentou menor correlagdo com o Ibovespa:
(r = 0,641), considerada moderada. Sua volatilidade média aumentou de 0,0085 em 2015 para
0,1440 em 2016, ou seja, 0 impacto das componentes do indice sobre o Ibovespa foi positivo
nos dois periodos. O destaque para esse indice € o desvio padrdo, que em 2015 foi o segundo
maior: de 1,71. Em 2016, apresentou o maior desvio, de 2,35 aproximadamente, um valor
extremamente elevado se comparado a outros indices. Pode-se presumir entdo que no contexto
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analisado, as carteiras de ativos que compde o IMAT apresentam menor homogeneidade nas
variacOes de seus precos, se comparado 0s outros indices. Portanto, seu impacto sobre o
Ibovespa tende a ser um dos mais imprevisiveis.

4.2 Teste de Casualidade de Granger

O passo inicial para aplicacdo do teste de casualidade, bem como de qualquer outra
anélise econometrica é verificar se as séries sdo estaciondarias. As estatisticas de Durbin-
Watson® também apresentaram resultados satisfatorios. Portanto, aceita-se a hipotese nula (Ho
= sem auséncia de correlacdo), conforme descrito por Matos (2000), ou seja, ndo héa correlacéo
serial presente nas series. O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), foi realizado com o
objetivo de verificar a validade da hipétese nula definida para as variaveis (IBOV, ICON, IEE,
IMAT, INDX, IFNC, IMOB).
Ho = A série é ndo-estacionéria.
Hi = A série é estacionaria.

Tabela 3: Resultado dos Testes ADF — séries em nivel

LAG (5) t(EI\SIf"\"/tI'ESE;’a 10w 596> 10%*
IBOV 0 21,19610%%* 3,976742 -3,418944 3,132019
ICON 0 -22,22808%** 3,976742 -3,418944 3,132019
IEE 0 -10,88244 %%+ -3,976742 -3,418944 3,132019
IMAT 0 -20,88017%*+ -3,976742 3,418944 3,132019
INDX 0 22,84783%%* 3,976742 -3,418944 3,132019
IFNC 0 21,17667%%* 3,976742 -3,418944 -3,132019
IMOB 0 -20,60577*** 3,976742 -3,418944 -3,132019

Fonte: elaborado pelos autores.
Obs: *** ** * Reportam o grau significancia de t-estatistica: 1%, 5% e 10% respectivamente.

O resultado dos testes ADF, determinam que todas as séries: Ibovespa (IBOV), indice
de Consumo (ICON), indice de Energia Elétrica (IEE), indice de Materiais (IMAT), indice
Industrial (INDX), indice Financeiro (IFNC) e indice Imobiliario (IMOB); séo significativas a
nivel (valores originais) de 1%. Dado que os niveis de significancia obtidos sdo menores que
os adotados (p-valor < 0,01; 0,05 e 0,10), rejeita-se a hip6tese nula (Ho). Portanto, aceita-se a
hipotese alternativa (Hi). Logo, as séries sdo estacionarias, ou seja, sem existéncia de raiz
unitaria.

Depois de verificada a estacionariedade, foi aplicado o teste de casualidade de Granger.
O teste determina se 0 comportamento de um indice setorial influencia o Ibovespa. Verificou-

® Com base na tabela de valores criticos de Durbin-Watson e no nimero de amostras foram determinados: (dL =
1,78643; dU = 1.79457). Assim: (4 —dL = 2,21357) e (4 — dU = 2,20543). Os valores obtidos para as estatisticas
de Durbin-Watason (d) para séries variaram de: 1,997317 a 2,009863. Assim todas as estatisticas das séries
mostraram-se compreendidas entre (dU e (4 — dU)), ou seja, aceita-se a hip6tese nula (Ho: r = 0 [auséncia de
autocorrelacdo]) e descarta-se a hipotese alternativa (Hi: r # 0 [presenca de autocorrelagdo]). Para mais
informacdes, ler: MATOS (2000). Tabela dos valores criticos disponivel em:
http://web.stanford.edu/~clint/bench/dwcrit.htm
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se entdo a existéncia e o direcionamento da casualidade nas séries, conforme evidenciado na
tabela 4.

Tabela 4: Teste de Casualidade de Granger nas séries: IBOV, ICON, IEE, IMAT, INDX, IFNC, IMOB e UTIL.

Hipdtese Nula (Ho): F - Estatistica Prob. Lag (s) *
ICON néo causa no sentido de Granger IBOV 4,60752 0,0323 1
IBOV ndo causa no sentido de Granger ICON 1,28058 0,2583
IEE ndo causa no sentido de Granger IBOV 0,35214 0,5532 1
IBOV ndo causa no sentido de Granger IEE 0,06105 0,8050
IFNC ndo causa no sentido de Granger IBOV 0,02547 0,8733 1
IBOV né&o causa no sentido de Granger IFNC 1,00837 0,3158
IMAT néo causa no sentido de Granger IBOV 0,21779 0,6409 1
IBOV néo causa no sentido de Granger IMAT 0,05622 0,8127
IMOB néo causa no sentido de Granger IBOV 0,02048 0,8863 1
IBOV ndo causa no sentido de Granger IMOB 0,61446 0,4335
INDX ndo causa no sentido de Granger IBOV 9,42979 0,0023 1
IBOV né&o causa no sentido de Granger INDX 0,73779 0,3908
UTIL ndo causa no sentido de Granger IBOV 0,19847 0,6562 1
IBOV ndo causa no sentido de Granger UTIL 0,06654 0,7966

Fonte: elaborado pelos autores.
Obs: (*) = NUmero 6timo de defasagens.

Os resultados demonstram que dos sete indices analisados, ndo existem relacdes de
casualidade no sentido de Granger entre 5 pares de variaveis (relacdo causal entre VISETOR e
VIBOV): IEE e IBOV, IFNC e IBOV, IMAT e IBOV, IMOB e IBOV e UTIL e IBOV. Em
suma, para esses pares de indices foi aceita a hipotese nula (Ho). Portanto conclui-se que 71,42%
dos indices setoriais ndo exercem relagdo de casualidade com o Ibovespa. Todavia, foi
verificada a existéncia de casualidade no sentido de Granger para os pares: (ICON e IBOV) e
(INDX e IBOV), ou seja, as variagdes do indice de Consumo e do indice Industrial refletem
influéncia sobre o Ibovespa. No caso da relacdo causal entre VIBOV e VISETOR, observa-se
gue o Ibovespa nédo causou no sentido de Granger nenhum dos indices setoriais, ou seja, 0 IBOV
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néo exerce influéncia sobre: IFNC, IEE, IMAT, UTIL, IMOB, ICON ou INDX. Por meio dos
resultados obtidos, observa-se que houve, portanto, casualidade unidirecional (ICON causa
IBOV, INDX causa IBOV).

O teste de casualidade demostrou que dentre os indices setoriais, apenas dois deles
(ICON e INDX) causam reflexo no Ibovespa. Tais resultados corroboram com a literatura. Para
Pinheiro (2009), setores que cobrem necessidades primarias, como por exemplo: alimentacao;
sd80 menos sensiveis a mudancas no ciclo econdmico, portanto no caso de uma recessdo 0s
investimentos tendem a ser direcionados para esses setores. Observado que boa parte das
componentes dos setores de consumo e industrial enquadram-se nesse perfil, conclui-se que de
fato esses setores sdo influentes para o Ibovespa nesse aspecto.

Entretanto, hd também grupos de setores sensiveis a taxa de juros, que sdo impactados
principalmente pela alta da inflagdo, como é caso das industrias automobilisticas (PINHEIRO,
2009). Dado que, tanto do setor de consumo quanto o industrial também sdo compostos por
empresas que apresentam essa caracteristica, confirma-se, portanto, a influéncia desses setores
sobre o Ibovespa.

5 CONCLUSAO

No presente estudo, atraves da utilizacdo do teste de correlacdo linear de Pearson e do
teste causal de Granger, buscou-se analisar as relagfes de associacdo e de casualidade entre o
indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo (IBOVESPA); e os indices setoriais da
BM&FBovespa: indice Financeiro (IFNC), indice Imobiliario (IMOB), indice de Utilidade
Pablica (UTIL), indice de Consumo (ICON), indice de Energia Elétrica (IEE), indice de
Materiais Basicos (IMAT), indice Industrial (INDX); alguns dos principais indices de a¢des do
mercado brasileiro, no periodo compreendido entre 2015 e 2016. A analise do comportamento
desses indices sdo um importante instrumento na tomada de decisGes dos agentes financeiros e
econdmicos.

A anélise das correlagbes entre o Ibovespa e os indices setoriais revelou que
praticamente todos os indices setoriais, com exce¢do do IMAT, apresentaram forte relagdo de
associacdo com o Ibovespa. Além disso, observou-se que em 2015 o retorno médio dos ativos
componentes dos indices mostrou-se negativo, dado o alto grau de associacdo, aufere-se em
primeira analise, que estes afetaram negativamente o Ibovespa, com excecdo do INDX e IMAT
que apresentaram retorno médio esperado positivo. Em 2016, verifica-se elevacéo significativa
do retorno esperado, exceto para o INDX, o qual foi o Unico a demonstrar queda nesse periodo.
Além disso, verifica-se que tanto o INDX quanto o IEE, vém diminuindo seu grau de associacao
com o Ibovespa nos ultimos anos.

Os resultados do teste de casualidade de Granger revelaram, porém, que dos indices
setoriais, apenas o ICON e o INDX exercem influéncia sobre o Ibovespa, sendo que IBOV néo
exerce causa sobre nenhum dos indices setoriais. Dessa forma, conclui-se que em 2015, de fato,
os setores de consumo (que derivam do ICON), exerceram impacto negativo sobre o Ibovespa,
e que em 2016 houve significativa recuperacao e estimulo do mercado por parte deste setor. As
analises também permitem auferir que as componentes do INDX desempenharam um
importante papel em 2015 sobre o Ibovespa, dado seu retorno médio positivo, mas que, porém,
em 2016 apresentou desempenho mais timido. De maneira geral, observa-se que em um
contexto macroecondmico de recessdo o setor industrial apresenta maior resisténcia, e que em
um cenario de recuperacdo econémica o ICON desempenha um papel de grande importancia.
Portanto verifica-se que o maior impacto sobre o Ibovespa advém do setor de consumo.

Por fim, conclui-se também que, como o Ibovespa nao exerce influéncia sobre nenhum
setor, as relacdes de associacdo entre os demais setores ndo representam influéncia sobre o
indice. Finaliza-se este estudo, sugerindo que novos estudos sejam realizados, sejam por meio
de analises quantitativas ou empiricas, fornecendo mais informacdes sobre 0 mercado acionario
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brasileiro e sobre o comportamento dos indices frente as variaveis macroecondmicas e politico-
econbmicas, identificando por meio destas, vieses que possam vir a justificar a associacao
desses indices.
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