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RESUMO

O Iindice Bovespa é o principal indice da bolsa de valores brasileira, conhecido pela sigla BM & FBO-
VESPA. O indice inclui 68 das 370 empresas listadas na bolsa, que representam cerca de 70% da
capitalizacéo total da bolsa e 80% de seus negdcios. A Bovespa também oferece indices baseados em
capitalizacéo de mercado, liquidez, setor, governanga corporativa e sustentabilidade. O BOVESPA pos-
sui uma histéria, uma evolug¢éo e um desenvolvimento. Diante disso, o presente trabalho tem por obje-
tivo analisar a relevancia do BOVESPA e do mercado econémico em si, construindo uma compreensao
mais ampla para o plano socioeconémico do Brasil. Para tal, foi feito um estudo bibliografico através
do banco de dados do Scielo e de outras resistas e sites sobre o indice do Bovespa. Dessa forma, o
estudo se fundamenta em uma pesquisa de cunho qualitativo através livros, artigos e pesquisas de

outros tedricos e pesquisadores, de modo a compreender este fenémeno.

PALAVRAS-CHAVE: BOVESPA; mercado; capitalismo; economia.

1 INTRODUCAO

O indice Bovespa (ou simples-
mente Ibovespa) foi criado ha cinquenta
anos, em 2 de janeiro de 1968. Antes do
Ibovespa, precos das acdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BVSP) eram divulgados através de um
boletim diario (boletim diario de informa-
cdo - BDI). O BVSP queria criar um in-
dice que tivesse uma boa representacao
da maioria acdes negociadas na bolsa.
Em seguida, adotou para o Ibovespa a
mesma metodologia utilizada pelo Rio de
Janeiro, a Bolsa de Valores do Rio de Ja-
neiro (BVRJ) para seu indice proprio, o
IBV (indice bolsa de valores) (GUIMA-
RAES; ARAUJO; BARBEDO, 2011).

Ora, existem dois tipos principais
de indices do mercado de acdes: indices
de precos de acdes e indices de desem-
penho de investimentos. Os indices de
desempenho de investimento diferem

dos indices de precos de acdes princi-
palmente porque em seu calculo todo di-
nheiro dividendos e ganhos de capital
sdo levados em consideracdo. Indices
como o Ibovespa e 0 S&P 500 sdo exem-
plos de indices de desempenho de in-
vestimento, enquanto o Dow Jones In-
dustrial Average € um exemplo de um in-
dice de precos de acdes. Os indices que
acompanham os ganhos de capital e a
distribuicdo de dividendos também sé&o
chamados indices de retorno total (IBO-
VESPA, 2020).

Os indices do mercado de acbes
sdo importantes por uma série de ra-
zbes: (i) eles servem como um proxy ra-
pido para o historico desempenho do
mercado, (ii) sdo usados como bench-
marks contra os quais 0s gestores de
fundos podem medir o seu desempenho,
(i) s&o necessarios para calcular o risco
sistematico e o custo do capital préprio
das empresas, e (iv) eles refletem o
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sentimento do investidor. Representa-
cado, estabilidade metodologica e confia-
bilidade institucional sédo necessarias e
condigOes suficientes para o sucesso de
um indice (SCHNEIDER, 2008).

Tem como objetivo compreender o
funcionamento do IBOVESP; entender o
que € uma bolsa de valores; discutir
como foi e esta sendo o indice do IBO-
VESPA na historia.

Para a elaboracdo desse trabalho
foi utilizado a pesquisa bibliografica, que
€ um modo a coletar dados consistentes
sobre o problema de pesquisa que o es-
tudo visa investigar, todavia deve-se se-
lecionar estudos em uma base de dados
que fornecam conteudos cientificos re-
gulamentados e com veracidade de
aprovacao e reconhecimento. Tal pes-
quisa auxiliara no aprofundamento do
objeto de estudo possibilitando uma am-
pliagdo do conhecimento cientifico e sis-
tematico que aqui sera desenvolvido.

2 MERCADO FINANCEIRO

Um mercado financeiro é simples-
mente um lugar ou um mecanismo para
a troca de ativos. Os mercados financei-
ros desempenham um papel vital na alo-
cacao de recursos para atividades eco-
ndémicas de modo a atingir a maior taxa
de retorno. Portanto, eles atuam e refle-
tem o estado subjacente da economia.
Os mercados financeiros, ou seja, 0s
mercados de dinheiro e de capitais, tém
duas fungbes principais, ambas muito
necessarias. Eles ddo mais flexibilidade
para a estrutura de crédito de curto
prazo, enquanto por outro lado eles po-
dem promover o habito de poupanca dis-
ponibilizando  instrumentos  (ASSAF
NETO, 2005).

O mercado financeiro é uma en-
tidade que permeia a economia
e que reune individuos ou em-
presas que se interessam em
captar ou emprestar recursos fi-
nanceiros por motivos e para fins
diversos. Isto é, ha de um lado

um grupo de poupadores, aque-
les cuja renda lhes permite satis-
fazer suas necessidades de con-
sumo imediato e, ainda, reservar
parte para aplicar no mercado.
De outro, estdo aqueles que ne-
cessitam de recursos adicionais
para fazer frente a suas necessi-
dades imediatas, sejam elas
para consumo ou para investi-
mentos produtivos (SANTOS;
SANTOS, 2005, p. 104).

O mercado financeiro também é
responsavel por definir os pregcos com
base na oferta e na demanda. Gerencia
sua liquidez e favorece a circulagao dos
ativos negociados. O desenvolvimento
da Internet mudou as regras desse mer-
cado, mas tem favorecido compradores
e vendedores que podem operar a qual-
guer momento e facilita a participacéo de
outros usuarios.

A eficiéncia de mercado é cate-
gorizada em fraca, semi-forte e
forte. O mercado € eficiente na
forma fraca quando os precos
dos ativos incorporam informa-
¢bes passadas, como, por
exemplo, as demonstragoes fi-
nanceiras do periodo encerrado.
A variacao dos precos dos ativos
ocorre sempre que alguma nova
informagédo surge, modificando
assim o retorno esperado até en-
td0. E o que se chama de cami-
nhada aleatéria ou “random
walk”. Na forma semi-forte, os
precos atuais refletem toda a in-
formacgao publicamente disponi-
vel no momento e o preco se al-
tera imediatamente apds 0 anun-
cio de novas noticias. Na eficién-
cia forte, os prec¢os incorporam
todas as informagfes disponi-
veis, sejam elas publicas ou ndo
(SANTOS; SANTOS, 2005, p.
106).

2.1 A bolsa de valores
Bolsa de valores ou mercado de
acOes é um mercado organizado para a
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negociacao de acoes, titulos e outros ti-
tulos. Isto fornece um mecanismo pelo
qgual as empresas podem levantar capital
para fins de expanséo, vendendo e emi-
tindo titulos (acdes e titulos). Segundo
Silber (2020), bolsa de valores significa
qualquer entidade ou individuo, seja in-
corporada ou ndo, constituidas com a fi-
nalidade de auxiliar, regular ou controlar
0 negdcio de compra, venda ou negocia-
cao de titulos; € uma associacao de cor-
retores membros com o objetivo de au-
torregulacdo e protecdo dos interesses
de seus membros.

A bolsa de valores é um mercado
onde entram em contacto os requerentes
e fornecedores de capitais, aqueles que
realizam as operac¢des por intermédio de
intermediarios autorizados. Muitas vezes
é referido simplesmente como “a bolsa”.

As bolsas de valores permitem a
negociacao e troca entre empresas que
necessitam de financiamento e poupa-
dores (pessoas ou organizacdes). Os ul-
timos procuram investir seu dinheiro ex-
cedente para obter um retorno. Tanto as
acOes (acOes) quanto a renda fixa (di-
vida) sdo normalmente negociadas em
bolsas de valores, sendo a primeira a
mais conhecida. Deve-se observar que
as bolsas de valores podem ser locais fi-
sicos ou virtuais administrados por orga-
nizagdes privadas. Isso, com autoriza-
cdo prévia do 6rgdo governamental ou
regulador correspondente (GASPAR;
HENRIQUES; CORRENTE, 2020).

Para que uma economia cresca, 0
dinheiro precisa passar de atividades
menos produtivas para atividades mais
produtivas. O mercado de acbes € um
dos as fontes mais importantes para as
empresas arrecadarem dinheiro. A expe-
riéncia tem mostrado que o preco das
acOes e outros ativos é uma parte impor-
tante da dindmica de crescimento econé-
mico (GASPAR; HENRIQUES; COR-
RENTE, 2020).

Para que um indice possa efeti-
vamente ser utilizado como

instrumento de avaliacdo de de-
sempenho de um mercado ou de
uma bolsa, deve ser composto
por uma suposta carteira de ati-
vos que representa de forma
mais eficiente possivel o com-
portamento do mercado (FA-
RIAS; SAFADI, 2010, p. 100).

2.2 O que é IBOVESPA?

O indice Bovespa € o principal in-
dice da bolsa de valores brasileira, co-
nhecido pela sigla BM & FBOVESPA. O
indice inclui 68 das 370 empresas lista-
das na bolsa, que representam cerca de
70% da capitalizacdo total da bolsa e
80% de seus negocios. A Bovespa tam-
bém oferece indices baseados em capi-
talizacéo de mercado, liquidez, setor, go-
vernanca corporativa e sustentabilidade
(IBOVESPA, 2020).

O indice de mercado mais difun-
dido no Brasil € o indice Bovespa
(Ibovespa). A carteira do Ibo-
vespa é composta por ativos que
atendam os critérios de inclusao
instituidos por metodologia defi-
nida pela BM&FBovespa. No fi-
nal de 2013 foram anunciadas
modificagdes nos critérios de in-
clusdo a serem implantadas em
etapas a partir de 2014. A car-
teira do Ibovespa que atende
aos critérios antigos sera refe-
rida por Ibovespa Antigo e a car-
teira do Ibovespa que atende
aos critérios novos sera referida
por Ibovespa Novo (SERRA;
NAKAMURA, 2016).

2.3 A histéria do BOVESPA

A primeira instituicdo no Brasil a
negociar os mais diversos tipos de mer-
cadorias e valores mobiliarios foi estabe-
lecida em Salvador em 1817. Embora se
parecesse com uma bolsa de valores,
nao era exatamente organizada como as
gue conhecemos. hoje. A préxima bolsa
de valores foi aberta no Rio de Janeiro
trés anos depois. Todas as acdes nego-
ciadas no tempo foram emitidas pelo
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Banco do Brasil (SCHNEIDER, 2008).

O Ibovespa € o principal indice
de ac¢bes da Bolsa de S&o Paulo
(BM&FBovespa). Seu objetivo é
ser “o indicador de desempenho
médio das cotacdes dos ativos
de maior negociabilidade e re-
presentatividade do mercado de
acdes brasileiro”. O Ibovespa
sempre foi criticado pela alta
concentracdo de certas acobes
na sua composicao, pelo fato de
o critério de composicao ser for-
temente baseado na liquidez e
por ter critérios diferentes para
manutencdo e inclusdo de
acoes.

3 ESTUDO DE CASO: Evidéncias em-
piricas para a economia brasileira

A maior queda percentual de um
dia no valor nominal do Ibovespa foi em
21 de marco de 1990, quando o indice
caiu 22,27%, de 12.952 para 10.067
pontos. Um dia antes, o indice caia
20,95%, a segundo maior queda nominal
de um dia no indice até o momento,
quando caiu do nivel de 16.384 para
12.952 pontos. Essas gotas acontece-
ram na primeira semana do governo Col-
lor, quando a noticia do Plano Collor che-
gou ao mercado (BARBOSA; ZILBER-
MAN, 2018).

A terceiro a maior queda percentual
em um dia ocorreu em 20 de outubro de
1987, um dia ap6s a Black Monday. O
indice brasileiro caiu 16,17% e caiu de
15.400 para 12.910 pontos naquele dia.
N&o ha explicacbes claras para a Black
Monday, mas a negociacdo algoritmica
pode ser uma delas (WALDROP, 1987).
O proximo maior dia as quedas percen-
tuais ocorreram em 10 de setembro de
1998 e em 27 de outubro de 1997,
guando o indice caiu 15,83% (de 5.655 a
4.760 pontos) e 14,98% (de 11.545 a
9.816 pontos), respectivamente. Os
eventos que cercam estas datas ficaram
conhecidas, respectivamente, como a

crise financeira russa de 1998 e a crise
financeira asiatica de 1997 (SERRA; NA-
KAMURA, 2016).

O maior ganho percentual de um
dia do indice, 36,06%, foi em 4 de feve-
reiro de 1991. O Ibovespa valorizou
17.121 pontos para fechar em 64.601.
Esse dia foi o primeiro dia do Plano Col-
lor. O segundo maior dia ganho percen-
tual foi em 15 de janeiro de 1999, quando
o Banco Central do Brasil retirou o cam-
bio mercado. O ganho de 33,40% foi re-
gistrado depois que o Ibovespa teve re-
tornos nominais negativos por seis dias
consecutivos durante a crise cambial
brasileira. Naquela semana, o presi-
dente Cardoso comecou a desvalorizar a
moeda brasileira. Em 5 de margo, o real
havia se desvalorizado 85% (IBO-
VESPA, 2020).

Essa grande queda no valor da mo-
eda brasileira ficou conhecida como
efeito Samba (Cardoso, 2007; Rosen,
1999). A representatividade de cada se-
tor no Ibovespa variou ao longo de seus
50 anos de histéria. Os materiais indus-
tria era, a0 mesmo tempo, a maior indus-
tria no indice em termos de numero de
acOes e 0 peso médio. Os materiais re-
presentaram, em média, 26,5% do tama-
nho da carteira do Ibovespa, com uma
média peso de 25,1% no indice (GUIMA-
RAES:; ARAUJO; BARRETO, 2011).

De 1985 a 1991, o peso combinado
dos constituintes desta industria repre-
sentava 45,8% do Ibovespa. Paranapa-
nema, empresa que atua na fabricacao e
comercializacdo de cobre produtos, re-
presentaram, em média, naquele peri-
odo, 17,3% do Ibovespa. Vale teve a se-
gunda maior média peso nesta industria
(5,6%). A industria de servicos de comu-
nicacao teve grande influéncia no Ibo-
vespa de 1992 a 2005.

Em 1998, a Telebras sozinha tinha
um peso médio (mediano) de 36,5%
(41,3%) no indice. De 1999 a abril 2000,
apos sua privatizacdo, a Telebras ainda
era negociada na SPSE como uma car-
teira de suas unidades regionais,
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denominadas Recibo Telebras. Mesmo
nesse periodo, a receita da Telebras
ainda detinha uma grande participacéo
no Ibovespa, com média (mediana) de
42,8% (42,8%) Ibovespa (GASPAR;
HENRIQUES; CORRENTE, 2020).

Quando as unidades regionais pas-
saram a ser negociadas de forma inde-
pendente, o a industria viu sua importan-
cia no indice diminuir. O peso médio da
industria de servicos de comunicacao foi
0 segundo maior da histéria do Ibovespa
(18,0%). A industria financeira foi a se-
gunda maior industria em peso médio
nos 50 anos de historia do Ibovespa
(GASPAR; HENRIQUES; CORRENTE,
2020).

Desde 1999 a economia brasileira
apresenta uma estratégia de conducéo
da politica fiscal com foco na reducéo da
divida publica / Relacdo do PIB.1 Tam-
bém em 1999 o Conselho Monetario Na-
cional determinou metas de inflacdo
como nova estratégia de politica mone-
taria. O uso dessas estratégias contri-
buiu para um aumento no comprometi-
mento e responsabilizacdo das autorida-
des fiscais e monetarias com a estabili-
dade macroeconomica (GASPAR; HEN-
RIQUES; CORRENTE, 2020).

Segundo a obra de Mendonca e de
Guimaraes e Souza (2009), com um re-
gime de metas de inflagdo confiavel e um
banco central apresentando reputacao
forte e bem definida, menos esforco é
necessario por parte da autoridade mo-
netaria para o cumprimento da meta de
inflacdo devido ao aumento da capaci-
dade de afetar a expectativa do publico.
Assim, € esperado que uma alta credibi-
lidade, ceteris paribus, esta associada a
uma menor volatilidade da taxa de juros
para o cumprimento da meta de inflacédo
(IBOVESPA, 2020).

A partir do Plano Real, as contas
externas do pais voltaram a ser
extremamente  desfavoraveis.
Em certa medida, a dependéncia
em relacdo ao exterior passou a

se tornar tdo complicada como
durante o periodo da crise da di-
vida externa, no inicio da década
de 1980, quando o pais terminou
realizando seis cartas de inten-
¢Bes com o FMI. Diante do baixo
desempenho da economia brasi-
leira nos dltimos 25 anos, o pais
consolidou o desempenho soci-
oecondmico desfavoravel, nao
apenas na renda per capita
pouco acima da de 1980. Regis-
tram-se também taxas de inves-
timentos relativamente baixas,
bem como escassa geracdo de
postos de trabalho e melhor dis-
tribuicdo da renda nacional. Per-
cebe-se hoje que a recuperacgéo
da economia p6s-1992 se mos-
trou muito mais uma bolha de
elevagéo do nivel de atividade —
financiada pelo endividamento e
amparada pelas importacoes —
do que a constituicdo de um
novo ciclo de expansao produ-
tiva. Ao contrario, ganhou rele-
vancia justamente o ciclo da fi-
nanceirizacdo da riqueza sus-
tentada pelo Estado.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Apoés a estabilizacdo macroecon6-
mica ocorrida em decorréncia da Plano
Real (julho de 1994), o mercado aciona-
rio brasileiro iniciou uma trajetéria ascen-
dente de crescimento e importancia no
ambito nacional economia. Porém, foi a
partir da década de 2000 que o Brasil co-
mecou a observar melhores resultados
de sua bolsa de valores. A quantidade de
negociacdes diarias registrados na BO-
VESPA e o valor das empresas partici-
pantes no indice Bovespa teve cresci-
mento real significativo no passado 10
anos.

Segundo dados da BMF & BO-
VESPA, a média volume mensal de ne-
gocios diarios informados na BOVESPA
e no valor das empresas participantes do
indice Bovespa, entre dezembro de 2001
e setembro de 2010, apresentou,
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respectivamente, um real crescimento
de cerca de 492,66% e 301,12%. Além
disso, desde a adocdo das metas de in-
flacdo em 1999, o A economia brasileira
apresenta melhor desempenho em ter-
mos de estabilidade macroeconfémica, o
gue € importante para uma melhor avali-
acao de risco pelos investidores. Consi-
derando que o ambiente macroeconb-
mico afeta o risco-pais, e o risco-pais in-
fluencia as decisfes de investimento nos
mercados de acdes, 0 artigo analisou a
relacdo envolvendo estabilidade macro-
econdmica, o risco-pais e o desempenho
do mercado de acoes.

Os resultados sugerem que politica
monetaria e gestdo da divida publica,
bem como a credibilidade do regime de
metas de inflacdo e a reputacdo do
banco central afeta o risco-pais e o prin-
cipal indice do mercado acionério brasi-
leiro (IBOVESPA). Além disso, os resul-
tados sugerem novos insights sobre a in-
fluéncia das politicas econémicas na
economia; apontando que uma menor
percepc¢ao do risco pais por investidores
com base na melhoria dos fundamentos
macroecondmicos, incentivam a entrada
de agentes econdmicos no Brasil mer-
cado de acoes.

A importancia do mercado finan-
ceiro é que ele atua como um intermedi-
ario entre os aforradores e os investido-
res, ou ajuda os aforradores a se torna-
rem investidores. Por outro lado, tam-
bém facilitam a arrecadacao de dinheiro
pelas empresas para que possam ex-
pandir seus negocios.

E por isso que no seria errado di-
zer que investidores e empresas aces-
sam os mercados financeiros para levan-
tar dinheiro e também para ganhar mais
dinheiro. Além disso, eles também aju-
dam a reduzir o desemprego, pois esses
mercados criam oportunidades de em-
prego massivas.
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