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Resumo

O objetivo principal deste estudo foi verificar a influéncia de noticias econémicas no com-
portamento agregado do mercado brasileiro no perfodo de 1995 a 2008. Pela teoria mo-
derna de finangas, nos precos dos ativos, esta refletido o fluxo de caixa futuro descontado
(ELTON et al., 2004). No entanto, pesquisas recentes na area de financas comportamentais
mostram que nem sempre o mercado € eficiente, ¢ o investidor pode tomar decisdes que nao
sejam totalmente racionais. Isso significa que o prego das acGes reflete outras noticias que
ndo estejam totalmente relacionadas aos “fundamentos” de um titulo. Tradicionalmente os
estudos na area de finangas procuram determinar o impacto de uma nova noticia (como dis-
tribuicdo de dividendos, antincio de investimento, fusdo e aquisi¢ao) sobre o preco da aciao
de uma empresa. Entretanto, o impacto de diversas noticias sobre o comportamento do
mercado nio tem sido objeto de ateng¢do das pesquisas sobre o mercado brasileiro. Este es-
tudo analisou 168 meses entre 1995 e 2008, usando regressio linear multipla com Ibovespa
mensal como variavel dependente, em que foram determinados os maiores residuos no pe-
riodo estudado. A partir destes residuos procurou-se uma explicagao para o comportamento
do mercado. Constatou-se, ao final da pesquisa, que em 30 dos 168 meses, entre agosto de
1998 e janeiro de 2001, estao concentrados 8 dos 15 maiores residuos encontrados.
Palavras-chave: Finangas comportamentais. Mercado acionario. Ibovespa.

1 INTRODUCAO

Um dos principais problemas da contabilidade atual refere-se a questao da
mensuragao e aprecamento dos ativos. Esta questdo tornou-se mais urgente dian-
te da posicdao de alguns 6rgaos reguladores da area — como o Financial Acconnting
Standards Board (Fasb) nos Estados Unidos e o Banco Central no Brasil — em exigir
das entidades o uso do valor justo na mensuragao de ativos financeiros (NIYAMA;
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SILVA, 2008). Entretanto, a volatilidade recente do mercado acionario indica a ne-
cessidade de que essa discussdo fosse mais aprofundada. As baixas contabeis de al-
gumas institui¢des financeiras em 2008 indicam que a mensura¢ao usando o merca-
do como parimetro pode provocar inumeros efeitos sobre os resultados contabeis.

O principal aspecto da discussio refere-se a movimentacdao ocorrida no met-
cado acionario nos perfodos recentes. Este mercado tem sido objeto de estudo da
contabilidade por refletir, a priori, de forma automatica e clara, as mudancas nos
fundamentos dos precos dos ativos. Existe uma dificuldade de explicar o compot-
tamento do mercado a partir das novas informagdes disponiveis e de novos eventos.
Quando uma a¢ao é negociada na bolsa de valores, a sua cotacdo ¢ resultado da
expectativa do mercado em relagdo a geragdo de riqueza para o acionista. Assim,
mudancas no preco de uma acido sao decorrentes das alteracdes nos seus “funda-
mentos”, ou seja, na projecao dessa riqueza pelo mercado.

Diante do exposto, a pergunta da pesquisa é o que move os pregos das agdes no
mercado brasileiro? Em consequéncia disso, este artigo verificou e analisou a influéncia de
noticias econdmicas no comportamento agregado do mercado.

Este estudo reproduziu, de maneira geral, a pesquisa de Cutler, Poterba e
Summers (1989) no mercado brasileiro. Apesar de o trabalho original desses autores
ja ter quase 20 anos, esta pesquisa ¢ considerada relevante no estudo de finangas
comportamentais, fazendo parte da selecio de textos realizada por Richard Thaler
em Adpances in bebavioral finance. Uma pesquisa no Goggle Académico mostrou 330
citacOes desse texto.

Este estudo esta dividido em quatro partes. Na primeira, apresenta-se a intro-
ducio, com a justificativa e o objetivo. A fundamentagio tedrica vem na sequéncia. A
terceira parte diz respeito a metodologia da pesquisa empirica, cujos dados sdo anali-
sados e discutidos. A conclusio encerra o trabalho.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A Hipétese de Mercados Eficientes (HME) defende que todos os pregos
refletem de forma precisa as informagoes publicas em todos os momentos. Em ou-
tras palavras, os ativos financeiros sio sempre adequados considerando aquilo que ¢é
conhecido publicamente em todo instante. Assim, a Teoria de Mercados Eficientes
prevé a racionalidade ilimitada dos agentes com aversao ao risco em qualquer situa-
¢io de escolha, focando apenas o estado final de suas riquezas.

Bradazon (2000) argumenta que o paradigma tradicional da economia finan-
ceira é de que tomadores de decisdes sio considerados como seres racionais. Em
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contrapartida, segundo a psicologia cognitiva, as decisdes humanas estao sujeitas
a0s varios processos cognitivos, “ilusoes”.

Fama (1991) assevera que os precos refletem plenamente todas as informagoes
do mercado. A questao ¢ se realmente se pode afirmar que variagdes de precos dos
ativos sao exclusivamente explicadas a partir do modelo racional.

Entao surge a principal critica dos teéricos das Finangas Comportamentais
sobre as teorias tradicionais de financas, construidas a partir da racionalidade dos
agentes econémicos. Para tais estudiosos, os agentes econdémicos possuem raciona-
lidade limitada, o que contribui sobremodo, para a formagao dos precos. Existem
limites a arbitragem em razao de varias decisdes erradas em vista dos agentes nao
criarem precisamente oportunidades de arbitragem sem tisco a outros agentes.

O estudo de Financas Comportamentais surgiu nas ultimas décadas em de-
corréncia das anomalias irracionais originadas pelas crises financeiras. Sewell (2007)
define Finangas Comportamentais como o estudo da influéncia da Psicologia sobre
o comportamento de profissionais financeiros e dos subsequentes efeitos do merca-
do. O autor ressalta ainda que o estudo dessa teoria se faz importante porque ajuda
a explanar o porqué ou como os mercados sio ineficientes.

Thaler (1999) ressalta que o entendimento do funcionamento do mercado finan-
ceiro pode ser entiquecido quando se adiciona a compreensao do elemento humano.

Shleifer (2000) argumenta que as Financas Comportamentais podem ser defini-
das sinteticamente como o estudo da falibilidade humana nos mercados competitivos.

Para as Finangas Comportamentais, informagao imperfeita e racionalidade
limitada constituem uma descricao realista do funcionamento dos mercados finan-
ceiros e resultam em maior risco nas transacoes.

Na literatura recente, ha varios estudos que explicam os diversos fendmenos
regularmente observados no mercado financeiro. Para variados autores, as pessoas
nem sempre se comportam de maneira racional, e investidores irracionais provo-
cam desvios dos precos observados em relacio ao valor fundamental dos ativos.
Além disso, os agentes tém restri¢des por aproveitar oportunidades de ganho de-
correntes dessas distor¢oes.

Nesse aspecto, enfatiza-se a importancia do estudo de Finangas Comporta-
mentais, uma vez que essas “anomalias” constituem a razao de ser de investigacGes
empiricas e tedricas das Finangas Comportamentais.

Um dos mais importantes conceitos das Financas Comportamentais ¢ a aver-
sao a perda. Segundo o modelo, o investidor pondera tanto os ganhos quanto as
perdas; contudo, o valor psicologico para ambos se diferencia.
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De acordo com Kahneman e Tverski (1979), as pessoas sentem muito mais a dor
que o prazer obtido com um ganho de igual valor. Para os autores, os investidores no
mercado financeiro tendem a ndo aceitar perdas, resistindo a se desfazer de posi¢des em
que tenham prejuizos a0 passo que apuram rapidamente posicdes vencedoras.

Esses renomados pesquisadores desenvolveram a Teoria do Prospecto, a
qual consiste em explanar os vieses cognitivos (heuristicos) no seguimento de toma-
da de decisdo. A Teoria do Prospecto expde que o processo de tomada de decisio
nao ¢ precisamente racional, principalmente quando o tempo disponivel ¢ limitado.

Segundo De Bondt e Thaler (1985), investidores atribuem valor exagerado as
boas noticias inerentes as empresas que tiveram bom desempenho nas agdes no pas-
sado recente e chegam a ignorar boas informagdes das que tiveram desempenho ruim.

Elton et al., (2004) defendem que, pelo Modelo Random Walk (caminhada
aleatdria), os retornos sucessivos sao independentes e possuem distribuicio idénti-
ca de probabilidade no tempo. Por sua vez, Lo e Mackinlay (2001 apud SANTOS;
SANTOS, 2005), lembram que pesquisas refutaram a teoria da caminhada aleatéria,
constatando que os precos atuais de a¢oes tém correlaciao parcial com o desempe-
nho passado, o que tornaria possivel a previsibilidade, principalmente em curto pra-
zo. Como consequéncia a esse fato, tem-se a possibilidade de investidores obterem
ganhos anormais por meio da administracao de investimentos.

De acordo com Shiller (2001), grande nimero de anomalias foi encontrado
na HME ao longo dos anos, como o efeito janeiro e o efeito pequenas empresas. Os
defensores da HME alegam que muitas destas anomalias sao de pequenos efeitos
e estes desapareceram depois de descobertos. Contudo, Shiller (1991) defende que
os movimentos de precos no mercado de acOes parecem demonstrar volatilidade
excessiva, ou seja, a Hipotese de Mercados Eficientes ndo consegue justificar em
termos de estatistica essas simples representacoes dos mercados eficientes.

Diversos estudos vém sendo realizados no Brasil com o objetivo de mensu-
rar e identificar fatores responsaveis por resultados anormais no mercado de capi-
tais. O artigo Elusive anomalies in the Brazilian stock marfket, de Madureira e Leal (2001),
¢ um exemplo. Os referidos autores estudaram o efeito Twist-of-Monday no mercado
aciondrio brasileiro entre 1986 e 1998. Identificou-se na pesquisa a presenga do
efeito Twist-of-Monday para os indices, mas a auséncia nas agdes mais individuais. Se-
gundo os pesquisadores, em todo o perfodo de amostragem, os resultados do indice
Ibovespa sugerem a presenca de anomalias.

Picolli, Silva e Del Corso (2009) analisaram a existéncia do efeito “momento”
no mercado de capitais brasileiro entre 2005 e 2008. Com base nos retornos médios
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mensais, realizou-se o teste 7-student para duas amostras estudadas, e comprovou-se
estatisticamente a existéncia do efeito “momento” no mercado de capitais brasilei-
ro. No entanto, com intensidade inferior a identificada em estudos similares para o
mercado norte-americano.

Aguiar, Sales e Sousa (2008) propuseram um modelo para a classificacdo de
acoes e realizaram testes empiricos das hipoteses de sobrerreacdo e sub-reacido no
mercado de a¢des brasileiro, objetivando a identificacao de viés comportamental
nos precos dos ativos financeiros. Os resultados obtidos se contrapuseram ao que
se esperava da teoria moderna de finangas. Os autores constataram que os resulta-
dos da pesquisa indicaram que o mercado ¢é informacionalmente ineficiente, visto
que ocorreram evidéncias significativas de sobrerreagdo e subrreacio.

Yoshinaga, Fama e Oda (2004) analisaram a existéncia de oportunidades de
obtencido de ganhos econémicos por meio da adog¢ao de estratégias de investimen-
tos que explorem o viés de sobre-reacdo de precos no mercado de acSes brasileiro
no perfodo de 1995 a 2003. Os resultados demonstram que hd a oportunidade de se
obter ganhos no curto prazo, pois a estratégia contraria de investimento apresentou
ganhos estatisticamente significantes para os petfodos mensal e trimestral.

Medeiros (2007 apud FERNANDES, 2008), em estudo de eventos para tes-
tar a HME, evidenciou que ha uma sobrerreacdo (overreaction) para choques positi-
vos e negativos, sugerindo a prevaléncia da ineficiéncia institucional. Concluiu-se
que a referida hipotese ndo é sustentada no mercado brasileiro.

3 METODOLOGIA

Este artigo explora a analise mensal do comportamento do mercado aciona-
rio brasileiro de 1995 a 2008. Isso significa 168 meses de estudos. Como proxy do
mercado, foi utilizado o Ibovespa, indice que tradicionalmente é usado nesse tipo
de trabalho. O Ibovespa é um indice médio que representa o comportamento do
mercado acionario da Bolsa de Sio Paulo, a maior bolsa de valores do Brasil.

Foram pesquisadas medidas de atividades macroecondmicas mensais e sua
relagdo com o mercado, incluindo producio industrial, de precos, taxa de juros e
volatilidade do mercado. Estas medidas estao disponiveis na base de dados do Ipea
(Ipeadata) e do Banco Central. Testaram-se inicialmente quatro indices de inflacao:
INPC, IGP-DI, IGP-M e IPC, todos apresentando correlagbes elevadas entre si.
Para este estudo, optou-se por usar o IPC, ja que este indice apresentava maior cot-
relacdo com o comportamento da bolsa. Duas taxas de juros (TJLP e Selic) também

1102 'zop/ 'l T1¢-667 'd ‘7 "u 01 A 9s0un) ‘UOVY

299



RACE, Unoesc, v. 10, n. 2, p. 295-312, jul./dez. 2011

300

César Augusto Tiburcio Silva, Joana D’arc Vieira de Oliveira

foram previamente testadas. A Selic apresentou melhores resultados, e, por esse
motivo, foi usada no modelo.
Ao final, o modelo inclufa as seguintes variaveis:

a) Taxa Selic;

b) Indice de Precos ao Consumidor, da FIPE;

¢) Logaritmo natural do PIB;

d) Volatilidade;

e) Evolugio no tempo, em que janeiro de 1995 = 1, fevereiro de 1995 =
2, etc.

O valor da volatilidade foi obtido com base na metodologia Riskwmsetrics
(CHRISTOFFERSEN, 2003). Inicialmente, calculou-se a rentabilidade diaria do
mercado pela seguinte expressao:

IBOVESPA,
=/n—
¢ IBOVESPA, ,

©)

A partir dessa informacio, determinou-se o valor do desvio-padrio, pela formula:

DP =VOLAT, = J0,94VAR, +0,06R >_, x100

VAR, =Varidncia do dia d 7

Os pesos sao estabelecidos na prépria metodologia Risksmetrics. Para trans-
formar a volatilidade didria em mensal, optou-se por usar a mediana dos valores
diarios de cada més. O Diagrama 1 mostra a volatilidade diaria e a volatilidade
mensal, nessa ordem. Como se pode perceber, a volatilidade mensal apresenta uma
boa aproximacio da volatilidade diaria. Os valores mais elevados correspondem aos
momentos de crise pelos quais passou o Brasil nos tltimos anos.
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Diagrama 1 — Volatilidade diaria e mensal, respectivamente — 1995-2008

Fonte: os autores.
As medidas foram escolhidas por intermédio de estudos estatisticos, usando re-
gressao linear multipla (HAIR et al., 1998), em que a variavel dependente sera o Ibovespa:

Ibovespa=a+ BV, +..+ BV, +¢ 3)

Sendo V = vatidveis macroecondmicas; B = coeficientes angulares ¢ € = erro da regressio.

Foram realizados testes com variaveis defasadas para obter um melhor mo-
delo preditivo. Os resultados foram pouco expressivos, a exce¢ao da correlacdo en-
tre Ibovespa e Volatilidade, que cresce com /g igual a 1 (Grafico 1). Por essa razio,
utilizou-se no modelo a defasagem de um més para essa variavel, com finalidade de
melhorar o modelo preditivo.

Com o modelo estatistico, serd realizada uma analise dos residuos, visando
encontrar os valores mais discrepantes. A partir destes valores, sera feita uma associa-
¢do com eventos macroecondmicos que possam ter influenciado o desempenho do
Ibovespa. Ap6s a identificagdo desses meses, buscaram-se na base de dados da Faetiva
possiveis explicacdes do comportamento do mercado. Essas possiveis explicaces
foram obtidas nos jornais econdémicos brasileiros que compem esta base de dados.

A andlise estatistica foi interpretada por meio da descri¢do de varidveis. Nessa
parte, encontram-se a descri¢ao e a discussao dos dados desta pesquisa, as quais foram
submetidas ao pacote computacional SPSS, ressaltando-se as variaveis consideradas
estatisticamente relevantes, em ordem de significancia.

Apos essa alteragao, calculou-se uma regressao linear multipla, cujos resulta-
dos serdo analisados a seguir:
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Grifico 1 — Correlacoes defasadas entre as varidveis
IBOVESPA x VOLAT
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Fonte: os autores.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados da Estatistica Descritiva encontram-se na Tabela 1. Como pode ser
observado, os valores médios dos dados sdo positivos, com mediana préxima aos valores da

média. Para o Ibovespa, a dispersio ¢ elevada; a assimetria é negativa para essa variavel e para
LNPIB. A curtose ¢ positiva, indicando distribuicao afunilada.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

IBOVESPA  SELIC IPC ILNPIB VOLAT
Média 1,79 1,67 0,56 11,69 2,20
Erro padrao 0,76 0,06 0,05 0,03 0,09
Mediana 2,16 1,48 0,45 11,65 1,86
Desvio padriao 9,82 0,72 0,66 0,45 1,12
Curtose 1,60 3,40 3,74 (1,05) 5,83
Assimettia (0,57) 1,82 1,35 (0,05) 2,30
Intervalo 67,58 3,46 472 1,76 6,30
Minimo (39,55) 0,80 (1,00) 10,71 0,94
Miximo 28,02 4,26 3,72 12,48 7,25
N 168 168 168 168 168

Fonte: os autores.




Griafico 3 — Histograma das vatiaveis
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O Griéfico 2 apresenta visualmente os dados usados nas variaveis. F possi-
vel perceber que o histograma do Ibovespa apresenta a chamada cauda longa do
lado esquerdo. Nio foi realizado, explicitamente, nenhum teste de normalidade,
sendo, no entanto, calculados os graficos PP plot para os residuos. Assumiu-se
que os dados apresentavam uma distribui¢io normal, baseados no teorema dos
grandes nimeros. Os autores reconhecem que isso pode ser uma limitaciao para
as conclusdes apresentadas, mas optou-se por manter a mesma abordagem me-
todolégica do trabalho original de Cutler, Poterba e Summers (1989).

Aplicando o modelo linear multiplo, obteve-se a seguinte expressio:

IBOVESPA = —134,398 + 4,582SELIC + 0,176IPC +2 388LNPIB —3,769VOLAT — 0,095TEMPO “4)

Este modelo apresentou um coeficiente de correlacao de 0,443, com um
Fc de 7,903, significante, e DW de 2,129. Além disso, o valor do R quadrado ¢é
de 0,196 e do R2 ajustado é de 0,717. Apesar de o valor calculado indicar que
a expressao ajuda a explicar o comportamento do Ibovespa, os baixos valores
encontrados na correlacio do modelo indicam a existéncia de outros fatores,
exogenos, que ajudam a explicar o comportamento do mercado acionario.

Aplicando o modelo aos dados reais, obtiveram-se os residuos, que cor-
respondem a diferenca entre o modelo e o valor real. Conforme lembra Ken-
nedy (1998), residuos sdo disturbios inerentes a um conjunto de dados. Assim,
em janeiro de 1999 o modelo apontava um valor previsto para o Ibovespa de
-11,69%, mas o valor real foi de 20,45%, indicando um residuo de 32,16%.
Verificou-se qual o evento que poderia justificar esta diferenga.

O Grafico 3 mostra o moédulo dos residuos. Como pode ser notado, o
principal periodo em que os residuos foram elevados ocorreu entre meados de
1998 e inicio de 1999. Nesse momento o Brasil viveu uma grave crise financeira
(influenciado parcialmente pela crise na Russia), o FMI fez um empréstimo ao
pais, o presidente Fernando Henrique Cardoso consegue sua reeleicio e trocou-
-se o comando da politica econdmica, com a queda de Franco.

Foram momentos turbulentos, que refletiram na bolsa de valores, fazendo
com que o comportamento do mercado fosse influenciado pelo ambiente politico
e econ6émico do pais.

Outro momento de ctise, conforme mostra o Grafico 3, ocorreu em 1995, no
momento da consolidagio do Plano Real. Existe uma queda na reserva cambial brasileira.
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Em alguns casos ¢ possivel determinar com precisdo o evento que influen-
ciou o comportamento do Ibovespa e afetou os residuos. E o caso de janeiro de
1999, que apresentou a maior diferenca nos residuos (32,16%). Nesse més ocor-
reu a troca no Banco Central, sinalizando para o mercado que o regime de cambio
fixo estava encerrado no Brasil.

Grafico 3 — Modulo dos Residuos — 1995-2008
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Fonte: os autores.

A Tabela 2 apresenta os 15 maiores residuos em médulo. E interessante no-
tar que os quatro primeiros em magnitude tiveram um sinal positivo, quando o met-
cado reagiu favoravelmente a alguma noticia. Em alguns casos nao existe, a rigof,
uma tnica noticia. E o caso de alguns residuos entre 1998 a 1999, quando houve
grave situacio financeira do Brasil.
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Tabela 2 — Principais residuos e noticias vinculadas

Posicdo Data Residuo  Sinal Fato

1 Jan. 99 3216 + O presidente do Banco Central pede demissao

2 Nov. 98 24,23 +

3 Dez. 99 23,03 + Fim do governo FHC

4 Abr. 95 21,89 + Queda na reserva cambial, anuncio de
privatizacio do setor elétrico e empréstimo
do FMI para a Russia

5 Ago. 98 20,60 - (Em setembro, crise da Russia atinge o Brasil)

6 Out. 95 17,86 -

7 Out. 02 16,30 + Lula ganha as elei¢des no segundo turno

8 Dez. 98 16,27 - Empréstimo do FMI ao Brasil

9 Jan. 01 15,68 +

10 Fev. 05 15,59 +

11 Dez. 00 15,58 +

12 Set. 02 1545 -

13 Nov. 99 15,03 +

14 Ago. 97 14,67 -

15 Set. 01 14,61 - Atentado ao World Trade Center

Fonte: os autores.

E importante notar que em 30 dos 168 meses, entre agosto de 1998 e janeiro

de 2001, que fazem parte da amostra estao concentrados 8 dos 15 maiores residuos

encontrados. Isso mostra que este perfodo foi turbulento, em parte devido a crise

econdmica e cambial do Brasil.

Para finalizar, foram calculados os residuos médios anuais, para se ter uma

ideia melhor do comportamento no longo prazo. O resultado estd no grafico 5.

Também, para fins de ilustragao, desenhou-se uma reta entre o ano de 1998, quando

o modulo dos residuos foi em média superior aos demais anos, e de 2007, quando

a média estava reduzida.
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Griafico 4 — Residuos médios anuais — 1995-2008
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Fonte: os autores.

Pode-se verificar que em 2008 aumentou o valor médio dos residuos, prova-
velmente em decorréncia da crise financeira mundial. E interessante notar que os
anos do governo FHC foram marcados, pelo menos parcialmente e sob a 6tica do
modelo, por problemas, enquanto o periodo governo petista foi, até 2007, tranquilo.

5 CONCLUSAO

Este trabalho verificou e analisou a influéncia de noticias econémicas no
comportamento agregado do mercado, bem como o impacto de noticias diversas
sobre o comportamento do mercado financeiro no Brasil.

Uma grande diferenga entre o trabalho original e esta pesquisa diz respeito
2o conjunto de dados. O trabalho de Cutler, Poterba ¢ Summers (1989) procurou
determinar o que move o mercado acionario estadunidense a partir de uma amostra
que se iniciou em 1926 e terminou em 1986. O grande volume de dados permitiu
que esses autores avaliassem, por exemplo, o peso de grandes acontecimentos como
a I Guerra Mundial, a morte de Roosevelt, entre outros assuntos. A amplidao do
escopo temporal permitiu uma andlise mais rica e detalhada.

Por outro lado, esta pesquisa esbarra em um problema técnico: a instabilidade
cronica em que viveu a economia brasileira a partir da década de 1970, que fez com que
os valores monetarios sofressem mudancas de moeda, planos econdmicos, congela-
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mentos de pregos, manipulagdes de indices de pregos, entre outros aspectos. Isso invia-
biliza, pelo menos por enquanto, uma pesquisa com um hotizonte temporal mais longo.

Apesar disso, o trabalho constatou que parte da varia¢do desconhecida do
modelo estatistico de regressio do Ibovespa pode ser explicada pelos aconteci-
mentos ocorridos durante a crise cambial brasileira, que se iniciou em 1998, com
reflexos nos anos seguintes. De qualquer forma, ainda existem movimentos nos
precos do mercado acionario que necessitam de investigacio, pois o trabalho nao
conseguiu justificar o elevado residuo.

Como proposta para prosseguimento desta pesquisa, sugere-se que o hori-
zonte temporal seja estendido, de forma a contemplar os anos anteriores a 1995.
Apesar dos problemas de instabilidade da moeda, relatados anteriormente, pode
ser que a incorporagao de mais informagdes torne claro o desempenho da bolsa
de valores. Outra opgao ¢ lidar com as variacOes didrias. O problema aqui seria
construir um modelo explicativo que permitisse a determina¢do dos residuos. Em
geral, as principais séries econdémicas possuem periodicidade mensal, a0 contrario
do comportamento da bolsa de valores. De qualquer forma, permanece a questio
proposta por Cutler, Poterba e Summers (1989): O que move o mercado acionatio?

What moves the brazilian stock market?
Abstract

The objective of this study was to investigate the influence of economic news in the aggregate behavior of the
marfket from 1995 to 2008. For the modern theory of finance, asset prices are reflected the future cash flows
discounted (ELTON et al., 2004). However, recent research in the field of bebavioral finance show that not
always the market is efficient and you may make decisions that are not fully rational. This means that the
stock price reflects other stories that are not entirely related to the “fundamentals” of a title. Traditionally,
studies in finance seek to determine the impact of a new story (such as dividends, advertising investment,
mergers and acquisitions) on the share price of a company. However, the impact of varions news about the
marfket behavior has not been a focus of research on the Bragilian market. This study analyzed 168 months,
between 1995 to 2008, using multiple linear regression with monthly Ihovespa as the dependent variable,
determined the biggest waste in the period studied. From these waste sought an explanation for the behavior
of the market. 1t was found that in 30 of the 168 months between August 1998 and January 2001, are
concentrated 8 of the 15 largest wastes found.

Keywords: Bebavioral finances. Stock Market. Ibovespa.
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