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RESUMO
Este artigo explorou a movimentacdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo nos anos de 2006 até
setembro de 2016, tendo como inspiracdo o artigo de Cutler et al (1989). Foram analisadas as
maiores altas e maiores baixas nos precos das acOes dos dois maiores bancos privados
brasileiros, Bradesco e Ital Unibanco. A partir de tais variacGes, buscou-se, atraves de
noticias diarias da época, 0s possiveis fatos que influenciaram essas oscilacdes de preco.
Analisados os fatos tanto politicos quanto econdmicos, tanto internos quanto externos, foi
possivel concluir que as maiores variagdes, positivas e negativas, de preco das acbes se deram
por fatores macroecondmicos, na grande maioria das datas analisadas, incluindo noticias
sobre a economia do Brasil e do mundo. Pdde-se perceber também, muitas noticias sobre
decisbes do Banco Central do Brasil e dos Estados Unidos da América, e ainda, noticias sobre
0 cenario politico e fatos especificos das instituicGes analisadas e dos demais bancos
brasileiros. O ano de 2008 foi aquele no qual mais foram registradas as variac@es, sendo que o
motivo disto foi a crise econdmica nas maiores economias do mundo, com reflexo no Brasil.
As grandes variagbes mais recentes, observadas no trabalho entre os anos de 2014 a 2016,
estdo relacionadas a fatores mais politicos do que econdmicos, em razdo do periodo de

instabilidade politica, refletida nas investigacGes de corrupg¢éo e na substituicdo do presidente.

Palavras-chaves: Bradesco. Itau. Bolsa de Valores.Fatos extremos.




ABSTRACT

This article explored the movement of the Sdo Paulo Stock Exchange in the years
2006 to September 2016, inspired by the article by Cutler et al (1989). The largest and largest
stock price declines of the two largest Brazilian private banks, Bradesco and Itad Unibanco,
were analyzed. From such variations, the daily facts of the time were searched for the possible
facts that influenced these price oscillations. Analyzing both the political and the economic
facts, both internal and external, it was possible to conclude that the largest positive and
negative stock price variations were due to macroeconomic factors, in most of the analyzed
dates, including news on the Brazilian economy and of the world. There was also a great deal
of news about decisions of the Central Bank of Brazil and the United States of America, as
well as news about the political scenario and specific facts of the analyzed institutions and
other Brazilian banks. The year of 2008 was the one with the great majority of the greatest
variations, and the reason for this was the economic crisis in the largest economies in the
world, reflected in Brazil. The most recent major variations observed in the work between
2014 and 2016 are related to more political than economic factors, due to the period of
political instability reflected in the investigations of corruption and the replacement of the

president.

Keywords: Bradesco. Itau. Stock Exchange. Extreme facts.
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1 INTRODUCAO

O mercado de agBes é o ambiente onde sdo negociados os titulos mobiliarios das
empresas de um determinado pais. As negociacGes podem ser feitas atraves das bolsas de
valores ou nos mercados de balcdo. No Brasil, a principal bolsa de valores em exercicio é a
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (antiga BM&F BOVESPA, atual B3).
E nela que sdo negociadas aces das maiores empresas brasileiras, incluindo as do Banco Itad
Unibanco e Banco Bradesco, que serdo analisadas neste artigo. Neste mercado séo
precificadas as acdes das empresas. E estes precos, obtidos nas transacdes de compra e venda
das acdes, sdo influenciados por uma série de fatores, inclusive noticias recentes.

Segundo Silva e Oliveira (2011), h4d uma dificuldade em explicar o comportamento do
mercado acionario a partir de novas informacfes e de novos eventos. Quando uma agdo é
negociada na bolsa de valores, sua cotacdo € o resultado da expectativa do mercado em
relacdo a geracdo de riqueza para o acionista. As informacGes interferem no comportamento
de uma acédo, ou do mercado como um todo, a partir do momento que irdo trazer fatores que
alteram as expectativas do resultado futuro de uma empresa. Assim, a chegada de novas
informac@es pode resultar em variacdes nos precos das acdes negociadas na bolsa de valores.

Esta pesquisa tem por objetivo identificar os possiveis fatos econdmicos e politicos
que influenciaram as maiores variagdes de preco das acOes de dois grandes bancos privados,
sdo eles: Bradesco e Ital Unibanco, nos ultimos dez anos. O Ital ocupava, no final de 2016, a
posicdo de 3° maior banco brasileiro em valores de ativos, seguido do Bradesco. Os dois séo
0s maiores bancos privados do Brasil. No ambito dos fatores nos quais podem ser baseadas as
variagoes, a presente pesquisa tem o intuito de apresentar os resultados do questionamento:
Quais os fatos que podem estar relacionados as maiores variagdes de preco das acdes de dois
grandes bancos privados?

Como dito anteriormente, o pre¢o de uma acgéo reflete a perspectiva do mercado em
relagdo a geracdo de lucro de uma entidade. Sendo assim, novas informacdes podem ser
incorporadas ao preco. Uma grande variacdo nos precos das acOes pode ser reflexo do
desempenho das empresas ou de fatos externos relacionados a politica, economia e outros.

Este trabalho segue a linha de pesquisa de Cutler, Poterba e Summers (1989) e Silva,

Carvalho e Nunes (2012). Dados de uma busca feita no site Google Académico, no dia 14 de
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fevereiro de 2017, mostram que o artigo “O que move o preco da agdo” (Cutler, Poterba e
Summers 1989), foi citado em 1250 pesquisas. Isto indica que, apesar de o artigo original dos
autores ja ter quase 30 anos, esta pesquisa € relevante no estudo sobre as financas. E
importante ressaltar que esta pesquisa participa do Programa Institucional de Bolsas de
Iniciacdo Cientifica (PIBIC).

No item a seguir tem-se o referencial tedrico que trata sobre a fundamentacéo tedrica
na qual foi baseada esta pesquisa. Logo apos, a metodologia, que aborda os procedimentos
metodologicos que deram origem aos resultados analisados no item seguinte. E por fim, as

considerac0es finais do presente artigo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 — Finangas comportamentais

O estudo das financas comportamentais tem por objetivo analisar como as pessoas
racionais deveriam tomar decisbes e como elas acabam decidindo de fato. Na opinido de
Fama e Castro (2002), as finangas comportamentais séo o fruto da relacéo entre a Psicologia e
as Financas, e buscam explicar alguns dos pontos mais discutidos das teorias financeiras,
como a racionalidade do investidor. Segundo os autores, as financas comportamentais
consideram que a natureza humana dos tomadores de decisdo no mundo financeiro, e como
seres humanos, estdo propensos a vieses comportamentais que podem, muitas das vezes, 0s
afastar de uma decis&o racional.

“Finangas comportamentais correspondem a aplicagdo de conceitos e modelos
estabelecidos pela psicologia para a representacdo do comportamento dos agentes econémicos
e do mercado financeiro” (Kimura, 2002, p.23). Para o autor, a finanga comportamental é
matéria derivada da economia e por tanto tem a mesma origem filoséfica, porém os objetivos
de pesquisa séo diferentes da psicologia.

Fama (1970) definiu que um mercado financeiro eficiente reflete as informacdes
disponiveis sobre os pregos dos ativos negociados. Logo, um mercado eficiente seria onde ndo
existe a possibilidade de obtencédo de lucros ndo esperados por meio da informacéo, pois todas
as informac0es estdo disponiveis e refletem no preco das ac6es. Posteriormente, Fama (1995)
discorreu que um mercado eficiente é definido como um mercado onde existe um grande

nimero de maximizadores racionais de lucro competindo ativamente, cada um tentando




12

prever um valor futuro de mercado de cada titulo e onde importantes informacGes estdo
disponiveis a todos os participantes.

J& para Copeland e Weston (1988), em um mercado de capitais eficiente, 0s precos
refletem todas as informacdes relevantes disponiveis. Para eles, a no¢do de um mercado de
capitais eficiente depende da definicdo objetiva de informacdo e valor da informacdo. Esta,
pode ter varios valores para diferentes pessoas, dependendo da possibilidade de agir com base
na mensagem, e de quais beneficios podem resultar dessa acéo.

Cruz (2013) afirma que os investidores, a fim de diminuir a incerteza e a credibilidade
dos meios de comunicacdo, tomam decisdes baseadas em boatos, visto que 0s agentes estao
sempre buscando antecipar informacGes que possam influenciar o comportamento e
desempenho econdmico das empresas e que a concorréncia no mercado acionario gira em
torno do acesso a informacdo. Diante disto, pode-se inferir que 0 mercado de a¢des também

pode oscilar mediante informac6es que sejam apenas boatos.

2.2 — Pesquisas realizadas na area

Pesquisas feitas por Cutler, Poterba e Summers (1989), examinam até onde as
variacdes nos precos das acdes podem ser atribuidas a chegada de noticias. De acordo com
Cutler et al. (1989), as noticias afetam diretamente a movimentacdo dos precos das acGes nas
bolsas de valores em todo 0 mundo, incluindo as noticias econdmicas e politicas.

Segundo Silva, Carvalno e Nunes (2012), ao tentar explicar as razdes da
movimentacdo do mercado acionario percebe-se que existe uma confianca por parte dos
investidores nas informac6es. Os investidores se baseiam nas informacdes a fim de obter
maiores lucros, porém isso pode nao acontecer. Pode-se dizer entdo que as noticias
influenciam na tomada de decisdo do investidor, o que por sua vez, afeta positiva ou
negativamente o mercado. Os autores comentam ainda que dependendo do setor o prego €
influenciado diretamente, e citam o exemplo de condi¢des climaticas desfavoraveis para o
cultivo de uma determinada matéria prima que detém seus ativos negociados na bolsa de
valores.

Cutler, Poterba e Summers em seu artigo What moves stock prices?, falam sobre o
mercado acionario americano na década de 1980 tendo como base o mercado como um todo.

Ja Silva, Carvalho e Nunes, pesquisaram sobre o mercado brasileiro no periodo de 1989 até
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2011, baseando-se no indice Ibovespa. Ambas as pesquisas evidenciam a variacdo do
mercado acionario resultante das noticias que ocorrem no mundo financeiro e econémico.

Cutler et al. (1989) inferiu que as flutuacGes nos pregos de agdes e mudangas nos
valores fundamentais de ativos sdo atribuidas a véarios fatores, entre eles a informacéo,
atestando que os precos das a¢Oes reagem a anuncios sobre controle corporativo, a politica de
regulamentacdo e as condicdes macroecondmicas. E Silva, Carvalho e Nunes (2012),
concluem que os fatos que “movem” o preco da acdo no mercado brasileiro, nos primeiros
anos, predominantemente, sdo os fatores internos, e nos ultimos anos, os fatores externos, que
se destacam em razdo do aumento dos investimentos estrangeiros na bolsa de valores.

O presente artigo se diferencia das demais pesquisas feitas sobre o assunto, por tratar-
se de uma analise do comportamento das a¢des ordinarias de duas das maiores instituicdes

financeiras do Brasil em meio as noticias sobre economia e politica do pais e do mundo.

3 METODOLOGIA

O trabalho segue a linha de pesquisa de Cutler, Porteba e Summers (1989) e Silva,
Carvalho e Nunes (2012). Selecionaram-se dois grandes bancos privados, 0s quais ocupam
posi¢cdes no grupo de maiores bancos das Américas em valores de ativos. S8o eles: Bradesco e
Ital Unibanco. Este € um ponto que diferencia a atual pesquisa das citadas. Aqui o interesse é
verificar o efeito de fatos em entidades especificas; nas duas pesquisas citadas, o
comportamento analisado é do mercado acionario como um todo. Obviamente, o periodo
temporal pesquisado também ¢ diferente.

A partir do preco das a¢des das duas instituicdes, entre o dia 2 de janeiro de 2006 até 1
de setembro de 2016, selecionam-se as grandes variacfes. Para a realizacdo de tal, buscou-se
no site do COMDINHEIRO os precos das acGes de ambos o0s bancos e a partir desses dados
foi possivel obter informacbes dos dez dias de maiores variagdes positivas, de maiores
variacdes negativas, de maiores variacdes ‘“fora do pregdo”, piores variagdes “fora do
pregdo”, maiores dias de negociacdo e menores dias de negociacdo. As variagdes “fora do
pregdo” foram obtidas a partir da divisdo do preco das a¢des na abertura do pregdo pelo preco
das acbes no fechamento do pregdo menos um. Foram utilizadas as seguintes variaveis:

Abertura Ajustado, que consiste no preco da agédo registrado no inicio da cotacdo ajustado
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para proventos; Fechamento Ajustado, que € o preco lancado no fechamento da cotacéo
ajustado para proventos; e Volume, que nada mais € do que a quantidade de a¢des negociadas.

E importante ressaltar que o site do COMDINHEIRO faz as devidas provisdes de
dividendos que as institui¢Oes distribuem semestralmente, o que permite que tais distribui¢des
de dividendos ndo interfiram nas variacdes, enviesando a pesquisa.

Ap0s a determinacdo das variacdes, procura-se verificar, nas bases de dados do jornal
Valor e O Estado de S&o Paulo, quais foram as noticias que potencialmente provocaram o
fato. Para analisar os dados foram utilizadas as estatisticas descritivas tradicionais (média,
mediana, desvio padrdo, enviesamento e curtose) da variacdo dos precos das acfes. O desvio
padrdo indica uma medida de dispersdo dos dados acerca da média. J& o enviesamento, diz se
a distribuicdo dos dados forma uma curva a esquerda ou a direita, e curtose caracteriza o
achatamento da curva. Foi utilizado também o Coeficiente de Variagdo (CV), que mede a
dispersdo, é o desvio padrdo dividido pela média. Também se utilizou a correlacdo, que
mostra que os pares de variaveis tém dependéncia estatistica.

A pesquisa selecionou as a¢des ordinarias de cada banco, listadas na Bolsa de Valores
B3. Utilizando o acervo dos sites do jornal Valor e O Estado de Sdo Paulo, foram analisadas
cada uma das reportagens sobre economia publicadas nos 120 dias listados, anteriormente, no
segundo paragrafo da metodologia do presente artigo. Também foram pesquisadas as maiores
variagbes nos precos das acOes de cada instituicdo financeira, acima ou abaixo da
movimentacdo do Ibovespa, indice que mede o comportamento das principais acdes do
mercado brasileiro. Neste caso, o objetivo seria verificar as grandes variagdes decorrentes

exclusivamente de noticias relacionadas as instituic@es financeiras pesquisadas.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas do Bradesco para o preco da agdo no
fechamento, na abertura, e para o volume de a¢des negociadas na Bolsa de Valores. Pode-se
perceber que a média de preco das acdes foi R$16,43 e R$16,429 para fechamento e abertura,
respectivamente, e 25,1512 milhdes de volume. De mediana os valores sdo R$14,561 e
R$14,569 para o preco da acdo no fechamento e abertura, respectivamente, e volume de
10,6147 milhdes. O menor preco das a¢bes no fechamento foi de R$7,0048, na abertura foi de
R$6,9963, e menor volume de 0,25397 milhdo. Ja os maiores precos foram R$30,252 no
fechamento e R$30,002 na abertura, e maior volume de 1861,42 milhGes. Os valores de
dispersdo, medido pelo coeficiente de variacdo (CV) foi de aproximadamente 35% para 0
fechamento e para abertura, indicando uma dispersao reduzida; ja para o volume, o CV foi de

230%, que é elevado.

Tabela 1 — Estatistica descritiva Bradesco (2 de janeiro de 2006 a 1 de setembro de 2016)

Fechamento Ajustado Abertura Ajustado Volume
Média 16,439 16,429 25,1512
Mediana 14,561 14,569 10,6147
Minimo 7,0048 6,9963 0,25397
Maximo 30,252 30,002 1861,42
Desvio 5,7409 5,7362 58,0447
CVv 0,3492 0,3491 2,30783
Enviesamento 0,5137 0,5165 17,4665
Curtose -0,9401 -0,9359 470,086
N 2638 2638 2638

Fonte: Elaboragdo propria

A tabela 2 mostra as estatisticas descritivas do Itau, também para os precos das acoes
no fechamento, abertura e para o volume de agdes negociadas na Bolsa. Segundo dados
obtidos, a média de preco das acBes de abertura e fechamento ficou proxima, a exemplo do
que ocorreu com o Bradesco (R$18,03 e 18,02, para fechamento e abertura, nesta ordem) e

volume meédio de ac¢des negociadas de 3,8467 milhdes de reais. O preco mediano de abertura
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e fechamento também foi préximo entre si e dos valores obtidos na média. A amplitude, que
mede a diferenca entre o preco maximo e minimo, ficou préxima de R$23,5 para os dois
casos. Com isto, o coeficiente de variacdo dos pregos ficou em torno de 30%. Ja no volume, a
dispersdo foi elevada, da mesma forma que ocorreu com o Bradesco: um CV de 182%.

Tabela 2 — Estatistica descritiva Itau (2 de janeiro de 2006 a 1 de setembro de 2016)

Fechamento Ajustado Abertura Ajustado Volume

Média 18,0278 18,0225 3,8467
Mediana 17,0547 17,0348 2,1945
Minimo 8,165 8,16953 0,0053
Maximo 31,575 31,8047 171,18
Desvio 5,505 5,51101 7,0048
CVv 0,3054 0,30579 1,821

Enviesamento 0,3725 0,37561 10,409
Curtose -0,7548 -0,755 181,18
N 2632 2632 2632

Fonte: Elaboragdo propria

De modo geral, pode-se concluir que as médias registradas no fechamento e na
abertura do Itad foram um pouco maiores que as do Bradesco, e a média do volume do
Bradesco foram maiores que a do Itad. Ja a dispersdo foi maior para o Bradesco. Entretanto,

as diferencas ndo foram muito expressivas.
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Correlacéo

Tabela 3 — Correlacbes Bradesco e Itau

Correlacio Fech Variacio Fech Abertura Min  Médio  Mix (:E:I Negseios ‘;;:‘7;2
Bradesco Ajustado (%) Historico Ajustado Ajustado Ajustado Ajustado .
RS) pregio”
Fech
Ajustado 1,000 0,028 -0.257 0,998 0,999 1,000 0,999 0266 0.719 -0,002
Variacio 1.000 0,031 -0.015 0.007 0,013 0,008 0,038 0.046 0.462
Fech hist 1,000 -0.257 -0.255 -0.256 -0.257 -0.117 -0.230 0,044
Abertura 1.000 0.999 0,999 0,999 0263 0.716 0,003
Minimo 1000 1,000 0,999 0262 0.714 -0.001
Medio 1,000 1,000 0266 0,719 -0.001
Maximo 1,000 0267 0,724 0.000
Volume 1,000 0.528 0,021
Negocios 1.000 0.003
Variacio
"fora do
pregio” 1,000
Fonte: proprio autor
Correlacio Fech Variacie Fech Abertura Min  Médio  Mix (:;:I Negécios ‘,::l‘_:‘?;z
Ttan Ajustado (%) Historico Ajustado Ajustado Ajustado Ajustado - .
RS) pregio"
Fech
Ajustadao 1,000 0,023 -0.361 0,998 0,955 1,000 03%% 0204 0451 0,022
Variacio 1,000 0,044 -0.019 0,004 0,011 0,004 -0004 -0.030 0.467
Fech hist 1,000 -0.360 0,355 -0.360 -0364 -0152 -0.304 0.098
Abertura 1,000 0,955 0,999 0399 0203 0453 0,031
Minimo 1,000 1,000 0399 0204 0448 0,026
Medio 1,000 1000 0205 0.452 0026
Maximo 1,000 0206 0458 0,027
Volume 1.000 0,561 -0.034
Negocios 1.000 -0.008
Variacio
"fora do
pregao” 1.000

Fonte: Proprio autor

Foi calculada a correlacdo entre os diversos valores analisados na pesquisa, quais
sejam: preco de fechamento, variacdo diaria, fechamento histdrico (ou seja, sem ajuste para
proventos), abertura, cotacdo didria minima, cotacdo diaria média, cotacdo didria maxima,
volume de negociacdo, quantidade de negocios e variagdo fora do pregdo (preco de abertura
da data t+1 sobre preco de fechamento da data t). Os precos ajustados (fechamento, abertura,

minimo, média e maximo) apresentaram correlacdo proxima da unidade. Isto ja era esperado
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pelo senso comum, j& que o os precos das acOes (abertura, ao longo do dia e de fechamento)
apresentam um comportamento similar ao longo do tempo. A correlacdo destes valores com
fechamento historico ndo foi elevada em razdo do ajuste que é feito no preco para 0s
proventos. Com respeito ao volume de negdcios, este possui uma correlagdo positiva com 0s
precos, mas nao é expressiva. Isto significa dizer que maiores precos atraem maiores volumes
de negociacao para as a¢des, 0 que parece ser razoavel.

A variacdo do precgo é obtida pela relacdo entre o preco de fechamento do dia t+1 pelo
preco de fechamento do dia t. J& a variagdo do preco fora do pregdo utiliza a Gltima
negociacdo do dia e compara com a primeira negociacdo do dia seguinte. Nao existindo
nenhuma noticia nova que possa afetar a cotacdo da instituicdo financeira, a variacdo fora do
pregdo tende a ser zero. Entretanto, na presenca de uma noticia ap6s o fechamento do pregéo,
a primeira negociacdo do dia seguinte deve refletir esta noticia. A correlagdo entre as duas
varidveis foi positiva para ambas as instituicdes: 0,462 e 0,467 para Bradesco e Itad, nesta
ordem. Isto indicaria que no periodo existiram algumas noticias fora do pregdo que afetaram o

preco das acoes.

4.2 Andlise da variacao de preco do Bradesco e Itau

O gréfico 1 mostra a variacdo percentual do preco das acdes do Bradesco e do Ital ao
longo do tempo. O comportamento das duas ac¢des foi similar, inclusive nos valores extremos,
indicados no grafico foram do quadro azul. Os dados indicam que dois anos concentraram
estes valores extremos: 2008 e 2016. Em 2008, a crise financeira mundial foi a responsavel
por tal fato. J& em 2016, ha uma mistura de crise politica e econémica, onde o presidente do
Partido dos Trabalhadores-PT sofre um impeachment e quem assume € seu vice Michel

Temer, num ambiente conturbado por denuncias de corrupgao.
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Grafico 1 — Variagdes de Precos das acdes do Bradesco e Itau (2 de janeiro de 2006 a 1

de setembro de 2016)
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Fonte: Elaboracéo propria

A maior variacdo positiva do preco das a¢6es do Bradesco foi no dia 13 de outubro de
2008, quando chegou a 16,72 pontos percentuais; neste dia a noticia que pode ter o provocado
este comportamento atipico foram as noticias com derivativos da Sadia e do Banco
Votorantim. Também neste dia 0 entdo Ministro da Fazenda, Guido Mantega, afirmou que era
uma questéo isolada e que o problema ndo ameacava o sistema financeiro brasileiro.

No ano de 2016, o prego das a¢bes do Bradesco e Ital também obtiveram uma forte
alta no dia 17 de marco, chegando a 12,0835 e 9,5514 pontos percentuais, respectivamente.
Essa variacdo pode ter sido causada pelo momento politico que o Brasil estava atravessando,
no qual a presidente Dilma Rousseff sofria ameaca de impeachment e isso permitiria que o0

Pais voltasse a ter uma politica econbmica mais ortodoxa e mais favoravel ao mercado
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financeiro. E o que se chama de “put protection”, quando a politica em vigor é tdo ruim que
qualquer gue seja a alternativa adotada tende a ser vista como uma melhoria em relacdo a
situacdo atual (NUNES, 2017). Assim, os investidores acreditavam no aumento das chances
de uma ruptura com o governo de Dilma ap6s a divulgacdo de gravagdes comprometedoras
envolvendo a presidente e o ex-presidente Luiz Incio Lula da Silva. A menor variagdo do
preco das acOes do Bradesco se deu também no ano de 2008, mais especificamente, no dia 9
de outubro, quando o preco diminuiu em 9.61 pontos percentuais. Nesse dia, o principal fato
que pode estar relacionado a baixa é o anincio do Banco Central (BC) sobre a flexibilizacéo
dos depdsitos compulsérios, 0 que promoveria uma injecdo de R$23,2 bilhdes no sistema
financeiro; porém estas medidas foram consideradas insuficientes e as bolsas de todo 0 mundo
obtiveram grande oscilagéo.

Para o Itad, as maiores variagdes foram nos anos de 2008 e 2011. A maior variagao
positiva foi no dia 31 de outubro de 2008, quando o preco aumentou 16,08 pontos
percentuais. Nesse dia, o fato que pode ter impulsionado tal alta no preco foi o
pronunciamento do ministro da fazenda. J& a maior variacdo negativa ocorreu no dia 24 de
outubro de 2008, em 15 por cento.

No ano de 2011, pode-se perceber uma grande baixa tanto para o Bradesco quanto
para o Itad, no dia 8 de agosto. Os precos cairam em -8,9 e -12,1 pontos percentuais,
respectivamente. Essa baixa na variacdo de preco pode estar relacionada a instabilidade no
mercado acionario de commodities.

Uma anélise detalhada das principais variacfes de precos das a¢es do Bradesco e do
Itali encontra-se no apéndice. E importante notar que o ano de 2008 foi aquele onde ocorreu a
maioria destas variagdes. Das dez maiores variacOes negativas do Bradesco, oito foram neste
periodo; das variacOes positivas desta mesma instituicao, seis ocorreram também neste ano. E
bem verdade que quando a analise ¢ feita “fora do pregdo”, ou seja, considerando o prego de
abertura do dia t+1 em relacdo ao preco de fechamento do dia t, 0 nimero de variagbes em
2008 cai para 5 e cresce a presenca de noticias politicas recentes, referentes a crise politica
brasileira, entre 2014 e 2016, em especial nas variacbes negativas, que correspondem as
noticias ruins. Ou seja, provavelmente as “dentncias” de corrup¢do ou os resultados de
pesquisas eleitorais, que geralmente ocorrem apds o fechamento da bolsa, causaram grande

impacto na cotacio das aces do Bradesco. E interessante notar que isto ndo ocorreu com as
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acOes do banco Itad. O peso dos acontecimentos politicos recentes ndo foi substancial para
esta instituicdo.

Para evitar o viés do efeito do mercado sobre o preco da agdo foi efetuada a anélise da
variacdo do preco das a¢des acima ou abaixo da variagdo do Ibovespa. Para isto, a variacdo da
cotacao das acdes foi subtraida da variacdo do Ibovespa, originando uma “variagdo liquida”,
que deveria refletir essencialmente as mudancas nos fundamentos de cada instituicdo. O

grafico 2 mostra a analise desta variagao.

Grafico 2 — Analise da variacdo de precos das acdes em relacdo a variacdo do indice
Bovespa (2 de janeiro de 2006 a 1 de setembro de 2016)
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Fonte: Elaboragdo propria

Foram selecionadas as cinco maiores variagdes negativas e as cinco maiores positivas

para cada banco. Quando a variagdo é negativa significa que a bolsa de valores subiu mais que
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0 preco da acdo, e quando a variacao é positiva significa que o preco da acao subiu mais que a
bolsa. A partir dessa analise podem-se perceber os dias nos quais 0s precos das agdes
variaram com base na variagdo do indice Bovespa, e os dias em que variaram por causa de
fatos relacionados diretamente aos bancos.

Para o Bradesco, percebe-se a maior variacao positiva em outubro de 2008 com 5,69
pontos percentuais. Isto significa que o preco das acBes do Bradesco subiu em 5,69 pontos
percentuais a mais que o indice Bovespa. A noticia que pode estar relacionada a tal fato é o
anuncio do Banco Central sobre a flexibilizagdo dos depdsitos compulsérios, o que pode ter
introduzido bilhdes no sistema financeiro. J& a maior variacao negativa ocorreu em novembro
de 2012 onde o preco das acbes do Bradesco caiu em -7,08 pontos percentuais a mais que a
bolsa. E para o Itad, a maior variagdo positiva aconteceu também em outubro de 2008, no qual
foi registrada uma alta de 12,71 pontos percentuais do preco das a¢fes em relacdo ao indice

Bovespa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O intuito do presente artigo foi analisar quais 0s possiveis fatos que podem ter gerado
as maiores variages nos precos das acOes de dois grandes bancos privados brasileiros nos
ultimos dez anos.

De um modo geral, p6de-se perceber que tanto para o Bradesco quanto para o Itad, os
fatores que mais influenciaram as variagdes de precos de suas agdes foram macroecondmicos.
A maioria dos fatos indica que o preco das a¢fes varia mais por causa do cenario econdmico
do pais e do mundo, acompanhando a Bolsa de Valores. Na maioria das datas analisadas 0s
fatos abrangem noticias sobre a economia do Brasil e do mundo, decisdes do Banco Central
do Pais e dos Estados Unidos da Ameérica, politica, e alguns dias relatam fatos especificos da
instituicdo e dos demais bancos brasileiros.

O ano de 2008 foi o mais relatado na presente andlise, foi registrada, nesse ano, a
maioria das variacfes acionarias dos bancos analisados no presente artigo. As piores variaces
“durante o pregao” e “fora do pregdo” dos dois bancos concentraram-se nos anos de 2008, tal
fato deve-se a crise econdbmica que as maiores economias do mundo atravessaram nesse
periodo. Da mesma forma dispGem-se as variacfes positivas. Variagdes mais recentes, nos
anos de 2014 até 2016, estdo relacionadas a fatores mais politicos do que econémicos, visto
que o Brasil atravessara um periodo de instabilidade politica nesse periodo. As datas de menor
volume de negociacao sdo todas de 2006 até 2009 e as de maior volume sdo registradas mais
espalhadamente ao longo dos dez anos analisados na pesquisa.

Existiram datas que se repetiram para os dois bancos analisados no presente artigo. No
dia 24 de novembro de 2008, a noticia que impactou diretamente 0 mercado acionario das
duas instituicdes, foi a da fusdo do Ital com o Unibanco que levou a institui¢cdo ao grupo dos
melhores da América em valor de ativos. No dia 30 de outubro desse mesmo ano, o BC
mantém os juros, o que faz com que o cenario econémico fique mais otimista, e o Fed reforca
0 caixa do BC com 30 bilhdes de ddlares. Ainda em 2008, no dia 24 de outubro, a principal
noticia € que Banco do Brasil e a Caixa Econémica Federal podem ser impedidos de comprar
instituigcdes financeiras publicas.

Em 8 de agosto de 2011, investidores do Bradesco e Ital tém uma reacdo negativa a

instabilidade das acGes de empresas de commodities, pois eles costumam relacionar isso com
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a situacdo dos bancos no cenario internacional. Ja em 06 de outubro de 2014, o fato de Aécio
Neves ter ido para o segundo turno das elei¢Ges para a presidéncia do Brasil faz com que as
acOes de ambos os bancos analisados obtenham uma alta na variagdo de prego “fora do
pregdo”. E em 2016, no dia 17 de mar¢o, uma alta também “fora do pregdo” para as duas
instituicGes pode ser justificada por uma possivel ruptura no governo da Presidente Dilma
Rousseff que poderia resultar na retomada de uma politica econdmica mais favoravel ao
mercado financeiro.

Para o Itad, o dia 13 de junho de 2006 registrou uma das dez maiores variacoes
negativas durante o pregdo e fora dele. O fato que pode ter ocasionado isto foi sobre a
inflacdo dos EUA que deixou os investidores nervosos em muitos lugares do mundo. J& para o
Bradesco, em 2008, quatro dias se repetiram. O dia 15 de outubro aparece entre as maiores
variagdes negativas e as piores variagdes “fora do pregdo”, com a noticia sobre a mudanca de
regras na Europa para fiscalizar os bancos. J& o dia 24 de janeiro se repete entre as maiores
variagdes positivas ¢ as maiores variagcdes “fora do pregdo”, visto que analistas véem boas
possibilidades de o Brasil resistir a crise, e 0 BC mantém a taxa Selic. Ainda em 2008, o dia
13 de outubro de 2008, repetidamente, aparece entre as maiores variagdes positivas e maiores
variagoes “fora do pregdo” e os fatos que podem ter potencializado tais variagdes dissertam
sobre o sistema financeiro brasileiro e europeu. Por fim, a data de 28 de outubro de 2008 se
repetiu também para o Bradesco entre as maiores variagdes tanto positivas quanto “fora do
pregdo” e as noticias que foram encontradas nesses dias sdo sobre medidas tomadas pelo BC a
respeito do deposito compulsorio.

E importante que as empresas concentrem mais atencdo a esses fatos
macroecondmicos, eles precisam ser levados em consideracdo na gestdo de riscos da entidade,
pois apesar de serem fatores externos, esses fatores podem atingir direta ou indiretamente a
empresa e ela precisa estar preparada para reagir a isso. Quando se observam as
demonstracfes do Bradesco e do Itad, por exemplo, percebe-se que ndo existe uma posicdo a
respeito, poucos aspectos sdo citados. Esta pesquisa contribui no ambito da real importancia
que as informaces externas ou internas podem afetar as variaveis, € muito importante que as
empresas facam um apanhado de como estd o cenario externo e esteja preparada para suas

possiveis oscilagdes.
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As limitacOes desta pesquisa sao: o periodo analisado (os ultimos 10 anos, findados no
inicio do més de setembro de 2016); a analise de somente duas instituicdes, ndo podendo
assim expandir tais conclusdes para 0s outros bancos; as noticias foram selecionadas pelo
proprio autor, o que pode dar espago para algum viés. Seria interessante se fossem realizadas
pesquisas na area referente a outros periodos, com outras instituicdes, até mesmo comparando
bancos publicos e privados. E ainda, a pesquisa poderia ser aprofundada no ambito de
verificar se na divulgacdo das demonstragbes das instituicbes houve alguma alteracdo nas
contas do balango patrimonial, por exemplo, em decorréncia das variagdes de prego das agoes.
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APENDICE

1 Fatos histdricos e variagdes de preco das acdes — Bradesco

Os dados do quadro 1 demonstram que a maioria dos dias de variacbes negativas
podem ter sido causadas pelo cenario de crise global no ano de 2008, que foi um desequilibrio
originario na maior economia do mundo, os Estados Unidos (EUA). Pode-se perceber
também, em 2008, uma disputa pela lideranga no mercado no setor financeiro no Brasil,
guando o Banco do Brasil comecou a aquisi¢do de bancos menores como uma reacgdo a fusao
do Ita com o Unibanco. Tal fato pode impulsionado a variacdo negativa no preco das acoes
do Bradesco.

Outros fatores como anuncios do Banco Central ou de pré-candidatos ao Planalto, para
amenizar a crise, podem ter potencializado a queda nos precos das acGes. Outro fato é o
rebaixamento da nota de crédito de longo prazo dos EUA pela Standard & Poor's (S&P), que
resultou em forte pressdo vendedora no mercado acionario e de commodities, derrubando os

precos de todos os ativos do Ibovespa no Brasil.
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Quadro 1 — Maiores variagdes negativas no preco das a¢des do Bradesco

DATA Variacgao (%) Fatos

Diante de um cenario que temia a recessdo global, e de crise bancéria, a
03/10/2008 -8,0639 . ) .

Bovespa caiu 7,34% e o délar foi a 2,02.

O Banco Central anunciou a flexibilizagdo dos dep6sitos compulsérios, o que
09/10/2008 -9,6070 o . . ) ] .

deve ter injetado R$23,2 bilhdes no sistema financeiro. Bovespa caiu 3,85%.

Europa muda regras para fiscalizar bancos. Clpula da Unido Europeia vai
15/10/2008 -8,0000 definir normas comuns mais rigorosas; nos EUA, Tesouro exige que

institui¢des socorridas usem dinheiro para conceder empréstimos.

Mais de US$ 540 bi para crédito nos EUA. Fed anuncia nova injecdo de
22/10/2008 -7,1429 recursos, desta vez para fundos que aplicam em renda fixa e papéis de baixo

risco.

Congresso quer limitar MP que permite estatizacdo de bancos. BB e CEF
24/10/2008 -9,2432 ] ] o ) o

podem ser impedidos de comprar institui¢des financeiras pablicas.

Criacdo de maior banco do Pais leva Banco do Brasil e Bradesco a brigar pela
05/11/2008 -8,6667 compra de bancos menores. O BB e o Bradesco foram ultrapassados no ranking

nacional pelo conglomerado Ital Unibanco.

Serra e Aécio, pré-candidatos tucanos ao Planalto, anunciam planos de
12/11/2008 -7,1464 ) ) ) ) )

incentivo para empresas para amenizar efeitos da crise.
21/11/2008 -8,8398 Banco do Brasil compra Nossa Caixa e negocia mais dois bancos.
20/01/2009 -8,5640 Mercado prevé queda maior de juros.

O rebaixamento da nota de crédito de longo prazo dos EUA pela Standard &
08/08/2011 -8,9362 Poor's (S&P) se reflete em forte pressdo vendedora nos mercados acionarios e

de commodities e, no Brasil, derruba os precos de todos os ativos do Ibovespa.

Fonte: Elaboragéo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

No guadro 2 pode-se notar que as maiores variacdes positivas do preco das a¢bes do

Bradesco estdo relacionadas a fatos politicos. No ano de 2006 temos uma queda no risco do

pais, em 2007 o resultado do Bradesco no 3° trimestre chegou na casa do bilhdo. J& em 2008,

noticias de que o Brasil poderia resistir a crise fazem com que os investidores acreditem no

Pais. Neste ano, notam-se também, noticias como decisées do Banco Central brasileiro e do

Banco Central dos EUA (Federal Reserve System - Fed), além de fatores politicos e o fato de

que o Bradesco mantém sua posicdo de banco lider em depositos a vista, poupanca, pontos de

atendimento, seguros e previdéncia e quantidade de clientes. E no ano de 2016, a alta das
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acOes pode ser explicada pela ruptura do Partido dos Trabalhadores (PT) com a presidéncia do

Pais, o que poderia permitir a retomada de uma politica mais favoravel ao mercado financeiro.

Quadro 2 — Maiores variagdes positivas - Bradesco

Maiores variac@es positivas

DATA

Variacgao (%)

Fatos

29/06/2006

9,7561

Upgrade' do Brasil anima negdcios. Risco do pais tem queda de 4,46%, lbovespa

sobe 1,33%, dolar e juro futuro caem.

28/11/2007

8,7129

Cresce a concessdo de empréstimos no Brasil. Volume de crédito cresceu 4,2
pontos em 12 meses e atingiu 34% do PIB. Resultado do Bradesco no 3° trimestre

chegou na casa do bilhdo.

24/01/2008

8,0918

Brasil é visto com otimismo. Analistas reunidos véem boas possibilidades de o

Pais resistir a crise.

13/10/2008

16,7239

Problema com derivativos ndo ameaca o sistema financeiro. Falou-se que a
solidez do Brasil advinha do fato de que ndo havia nenhum problema de

subprime, os bancos brasileiros tém carteiras sélidas.

28/10/2008

12,8049

BC cria uma nova oportunidade para instituicbes financeiras que anteciparem os
desembolsos mensais destinados ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC): as
empresas poderiam reduzir os recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a

vista, o que significa que iriam dispor de cerca de R$ 6 bilhdes.

30/10/2008

13,3505

Fed reforca caixa do BC em operagdo de US$ 30 bi, em troca o Brasil enviara
ativos em reais. Com o acordo, o BC tera recursos extras para amenizar o efeito
da crise financeira que reduziu a oferta de ddlares no pais. Fed corta juros e
Bovespa sobe 4,37%. Délar e juros caem, com investidores apostando na

estabilidade da taxa Selic pelo Copom em 13,75%

24/11/2008

9,3939

Governo planeja corte de impostos e até campanha publicitaria anticrise. Ultima
reunido ministerial do ano também discute manutencdo de investimentos e crédito

para a compra de maquinas. Ital e BB entre os 10 das Américas.

26/11/2008

9,4008

Pequenas e médias instituicbes vendem 30% de suas carteiras de crédito para os
grandes bancos. R$ 6,2 bi é o total das carteiras compradas pelo Bradesco. Este
banco anuncia que ndo vai sair comprando ativos apenas para retomar a lideranga
no Brasil; 0 banco continua lider em depdsitos a vista, poupanga, pontos de

atendimento, seguros e previdéncia e quantidade de clientes.

04/03/2016

7,8514

Com a deflagracdo da 24? fase da Operacdo Lava Jato, que tem como foco

principal o ex-presidente Luiz Inécio Lula da Silva, que teve pedido de conducéo
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coercitiva para depor na Policia Federal. O peso do governo na conducdo dos

negocios explica a alta das acdes.

Os investidores acreditam que aumentaram as chances de uma ruptura no governo
da presidente Dilma Rousseff, o que poderia permitir a retomada de uma politica
17/03/2016 12,0835 o . ] ) ] . )
econdmica mais ortodoxa e mais favoravel ao mercado financeiro. A euforia fez o

Ibovespa subir para 50.914 pontos.

Fonte: Elaboragéo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

Além do célculo da variagdo diéria, o trabalho também procurou verificar as principais
variagOes “fora do pregdo”. Neste caso, calculou-se a variacdo do preco das acdes através da
relacdo entre o preco da abertura no dia t+1 e o preco do fechamento no dia t. Assim, grandes
variacdes seriam explicadas por noticias que ocorreram fora do horario de negociacdo das
acoes. O quadro 3 apresenta as piores variagdes no preco da acdo do Bradesco nesta situacéao.
Como ¢ possivel notar, as piores variagdes “fora do pregdo” podem estar relacionadas, em
2008, também com a crise econdmica mundial, com o pronunciamento do diretor-executivo
do Bradesco sobre a destinacéo de recursos dos depositos compulsérios para adquirir carteiras
de crédito de bancos pequenos, assim como com o fato do Conselho Monetério Nacional
(CMN) ter ampliado os poderes do BC para intervir em bancos e ainda a opinido de um ex-
economista-chefe da Febraban dizendo que o BC deveria punir 0s bancos por exagero nas
taxas dos empréstimos. No ano de 2014, os fatores politicos acerca da possivel vitoria, e logo
apos a vitoria, de Dilma Rousseff podem ter motivado a queda do mercado acionario. Em
2015, a bolsa registrou forte queda diante das dividas sobre o ritmo de crescimento da
economia chinesa. E, segundo o BC, o Bradesco aparece em fevereiro de 2016, como terceiro

colocado no ranking de reclamacdes por parte dos clientes.
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Quadro 3 — Piores variagoes “fora do pregao” - Bradesco

DATA Variacdo Fatos
Com a crise nos EUA, mercado ja fala alta de juros em 2008. Nenhuma das 62
21/01/2008 -4,44% instituicdes ouvidas pela Agéncia Estado aposta que o Copom baixaré os juros na
reunido de amanha.
O diretor-executivo do Bradesco disse que a instituicdo pode usar a prerrogativa de
08/10/2008 -6,67% | destinar a parte de recursos dos depsitos compulsorios para adquirir carteiras de
crédito de bancos pequenos.
10/10/2008 -5,85% CMN amplia poderes do BC para intervir em bancos. Normas deixam claro que néo
serdo aceitos titulos "podres" na compra de carteiras de crédito.
Europa muda regras para fiscalizar bancos. Cupula da UE vai definir normas
15/10/2008 comuns mais rigorosas; nos EUA, Tesouro exige que instituicdes socorridas usem
-6,04% dinheiro para conceder empréstimos.
01/12/2008 -5,38% Ex-economista-chefe da Febraban diz que Banco Central deveria punir os bancos
por exagero nas taxas dos empréstimos.
20/09/2014 | ~8:06% U,
Bovespa opera em queda com especulagdo de vitoria de Dilma em 1° turno.
-6,94%
21/10/2014 Bovespa cai quase 4% apds pesquisa indicar lideranca de Dilma.
-9,70%
27/10/2014 Bovespa fecha em queda apos vitdria de Dilma.
Pelo segundo pregdo seguido, a Bovespa acompanhou a tendéncia mundial de
24/08/2015 venda generalizada de ativos de risco ("sell-off", no jargdo de mercado) e registrou
-4,47% forte queda, diante das ddvidas sobre o ritmo de crescimento da economia chinesa e
da falta de sinalizagdo de estimulos por parte do governo chinés.
O Banco Central computou 2.669 reclamagdes contra bancos e financeiras em
15/03/2016 -553% | fevereiro. O Bradesco aparece na terceira colocagéo com indice de 8,41, reflexo de

651 reclamacdes e 77 milhGes de clientes.

Fonte: Elaborac¢do prépria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

Conforme o quadro 4, pode-se inferir que as possiveis causas das maiores variagcdes

“fora do pregdo” estdo relacionadas as decisdes do BC sobre os juros do mercado e deposito

compulsorio, assim como noticias da economia europeia e norte-americana, a colocacdo do

Itall e Banco do Brasil (BB) entre os maiores bancos na gestdo de ativos na América, além do

grande volume de empréstimos de bancos mundiais e emergentes no ano de 2008. Em 2012, a

acdo teve alta devido o papel ter sido incluido no indice MSCI Global. No ano de 2014, as

acbes dos bancos privados aumentaram devido a expectativa da Dilma Rousseff ndo ser

reeleita, depois de Aécio Neves ter passado para o segundo turno. E em 2016, no dia 17 de

margo, o fato responsavel pela alta refere-se a crenca dos investidores nas chances de uma
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ruptura no governo da presidente Dilma Rousseff, o que poderia permitir a retomada de uma

politica econdémica mais favoravel ao mercado financeiro.

Quadro 4 — Maiores variagdes “fora do pregiao” - Bradesco

DATA Variacao Fatos
BC mantém juro, mas avisa que pode retomar alta. Decisdo do Copom deixa a Selic
24/01/2008 )
5,07% em 11,25% ao ano pela 32 vez seguida.
Paises europeus vao recapitalizar bancos para evitar quebras. A ajuda deve ficar
13/10/2008 préxima de 300 bilhdes de euros; cada pais tera seu proprio pacote, mas com regras
9,86% unificadas.
BC libera mais R$ 6 bi de compulsorio. Dessa vez, recurso disponivel sera
28/10/2008 o . . . o
4,27% direcionado a compra de titulos emitidos por bancos pequenos e médios.
Investidor aguarda equipe de Obama. Expectativa é grande para a escolha do
10/11/2008 . o )
5,50% secretario do Tesouro; evento do BCE tera discurso de Bernanke e Trichet.
Governo brasileiro planeja corte de impostos e até campanha publicitaria anticrise.
24/11/2008 Itad e BB entre 0s 10 das Américas. Com Unibanco e Nossa Caixa, Itall e Banco do
6,67% Brasil avangam na lista de quem administra mais ativos na regiéo.
Empréstimos de bancos mundiais a emergentes chegam a US$ 4,9 tri. De acordo
08/12/2008 com o BIS, crise global deixa claro que modelo de financiamento do crescimento
4,47% ndo é sustentavel.
16/11/2012 O papel PN subiu em fun¢do de operacdes de arbitragem envolvendo a acdo ON do
7,06% banco, que disparou depois de ter sido incluido no indice MSCI Global.
Pesquisa eleitoral faz aumentar as cotacGes na Bovespa, que sobe mais de 3%. As
06/06/2014 acoes dos bancos privados também sobem com a expectativa de que Dilma ndo seré
5,95% reeleita.
06/10/2014 11,11% Bovespa sobe quase 5% com Aécio Neves (PSDB) no segundo turno.
Bovespa dispara em meio a cenario politico. Os investidores acreditaram que
aumentaram as chances de uma ruptura no governo da presidente Dilma Rousseff,
17/03/2016 ] . . o . )
0 que poderia permitir a retomada de uma politica econémica mais ortodoxa e mais
8,06% favoravel ao mercado financeiro.

Fonte: Elaborac¢do propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

Segundo o quadro 5, os dez dias de maior negociacdo das acbes podem estar

relacionados, em 2008, a alta do dolar, noticias negativas sobre empresas, bancos e corretoras

norte-americanas aumentaram a aversao ao risco nos mercados e investidores venderam suas
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acOes na bolsa, e ao aval do presidente do Fed para um pacote de estimulo econémico nos

EUA que ajudou a impulsionar as bolsas. Em 2009, a bolsa inicia 0 més de novembro em alta

gracas as acOes da Vale e da Petrobras. No ano seguinte, a noticia da revisdo da projecdo de

entrada de investimento estrangeiro no pais pelo BC pode ter ocasionado a alta no volume de

acOes negociadas. Posteriormente, em 2011, os fatos apontam que bancos apostam na

valorizacdo do real e a Comissdo de Valores Monetarios (CVM) reformula regras de atuacéo

dos agentes autbnomos de investimentos. E nos anos de 2012 e 2013, a esperanga de que ndo

faltariam recursos para o financiamento de veiculos e a queda de juros, podem ter

impulsionado o0 aumento no volume de acGes comercializadas na bolsa.

Quadro 5 — Maiores dias de negociagéo - Bradesco

Volume
DATA (MM R$) Fatos

Bovespa tem a 2% maior alta do més. Dolar a vista também passa de R$ 1,60 pela
26/06/2008 329,0151 o ) 3 ]

primeira vez em nove anos apds manuten¢do dos juros nos EUA.

Noticias negativas sobre empresas, bancos e corretoras dos EUA e o recorde do
27/06/2008 516,6482 |petrdleo a US$ 139,64 o barril, elevaram a aversdo ao risco nos mercados.

Investidores venderam acdes nas bolsas europeia, norte americana e brasileira.

O presidente do Fed deu aval para um 2° pacote de estimulo econémico nos EUA e
21/10/2008 440,0563 . ] .

ajudou a impulsionar o délar e as bolsas.

Bolsa inicia més com alta de 1,78%. O movimento de aceleracdo de ganhos se deu
04/11/2009 524,0302 | no mesmo momento em que as Bolsas em Wall Street reduziram as perdas. O bom

desempenho das a¢des da Vale e da Petrobras também ajudaram a Bolsa doméstica.

BC revé projecdo de entrada de investimento estrangeiro no Pais este ano de US$ 45
23/06/2010 375,2648 - -

bilhdes para US$ 38 bilhdes.

Bancos apostam na valorizacdo do real. Essa aposta chega a US$ 13,3 bi, volume
27/04/2011 581,2070 . L

50% maior do que os US$ 8,8 bi verificados em marco.
06/06/2011 1272,7242 | CVM reformula regras de atuacdo dos agentes autbnomos de investimentos.

Para Bradesco, no que depender dos bancos, ndo faltardo recursos para o
22/05/2012 400,5704 ) . . . ]

financiamento de veiculos. Mais crédito, menos juros.
30/11/2012 1861,4187 | Juros continuam em queda, mas a inadimpléncia se mantém alta.
15/03/2013 295,6742 | Juros caem apds alta, com mercado em dvida sobre Selic.

Fonte: Elaboragéo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo
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Em concordancia com o quadro 6, as noticias que podem ter potencializado uma queda

no volume de ac¢Bes negociadas na bolsa estdo relacionadas a alta do juro nos EUA, a alta do

petroleo, ao fato do novo diretor do BC Mario Gomes Toro6s trazer imprevisibilidade as acoes

do BC, a baixa do PIB do 1° trimestre, ao alerta sobre riscos de uma queda brusca do mercado

acionario chinés, e a briga entre a Fazenda e BC sobre 0 aumento das tarifas bancérias, esses

em 2007. No ano de 2008, a Bovespa opera em alta em meados de agosto por causa da ajuda

do exterior, das acbes da Vale, siderurgicas e de bancos, e ainda Fed ameaca reduzir a taxa

bésica de juros. E, por conseguinte, em 2009, problemas com a mudanca de tributacdo para

evitar a migracdo de recursos de fundos para a poupanca.

Quadro 6 — Menores dias de negociacéo - Bradesco

DATA Volume (%) Fatos

Alta do juro nos EUA derruba bolsas no mundo todo e provoca alta de 3,18% no
18/05/2006 0,4490 ]

dolar e queda de 2,86% na Bovespa.

Petréleo dispara com tensdo no Oriente Médio, derruba bolsas e eleva risco de
14/07/2006 0,2719

emergentes.

Novo diretor do BC Mério Gomes Tords traz imprevisibilidade as a¢es do BC.
12/04/2007 0,2792 )

Juro pode subir de novo nos EUA.

Ibovespa bate 5° recorde em abril, indice da bolsa paulista sobe, juros futuros
13/04/2007 0,4329

sobem e délar recua.

Investidor mantém foco nos EUA. PIB do 1° trimestre mais fraco que o esperado
30/04/2007 0,2642 ) ) o

faz analistas redobrarem atengéo a dados de inflacdo e atividade.

Alerta do ex-presidente do Fed sobre os riscos de uma queda brusca do mercado
25/05/2007 0,2540 o ] ]

acionario chinés repercutiu no mundo todo, Bovespa caiu 2,47%.

Fazenda e BC ndo se entendem sobre aumento de tarifas bancérias. Délar sobe e
21/06/2007 0,4342 Bolsa cai com EUA, alta de juro dos Treasuries e problemas em fundos hedge

pioram humor; BC faz rolagem de swap reverso.

Bovespa sustenta 22 alta na semana. Indice paulista dribla queda do petréleo com
15/08/2008 0,4104 ) ) ) )

ajuda do exterior e das acdes da Vale, de siderurgicas e de bancos.
15/12/2008 0,3113 Fed deve reduzir de novo taxa basica de juros, que estava 1% ao ano.

Poupanca precisa de solugdo definitiva. Para ex-diretores do BC a taxacdo da
15/05/2009 0,3571

poupanca ndo resolveu o problema.

Fonte: Elaboragdo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo
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2 Fatos historicos e variacOes de preco das acgdes — Itau

Dados do quadro 7 demonstram os fatos que podem ter causado as maiores variagoes
positivas no preco das aces. Pode-se perceber que em 2006 a noticia é sobre a reducéo do
juro dos empréstimos concedidos com recursos dos fundos constitucionais de financiamento
do Nordeste, Norte e Centro-Oeste. A maioria dos fatos concentram-se no ano de 2008, como
aumento do percentual de crédito no PIB, a preparacdo de um codigo de regulamentacao feito
pela Federacdo Brasileira dos Bancos (Febraban), logo ap6s, os EUA ajudam o Brasil a
reforcar caixa e depois, 0 BC determina que apenas 30% do compulsério poderé ser utilizado
para aquisicao de titulos que rendiam 13,75%. Em novembro de 2008, o Ital conquista uma
posicdo no grupo dos maiores bancos das Américas em valor de ativos apos a fusdo com o
Unibanco. No ano de 2011 a Ibovespa tem o melhor pregdo do ano e as agdes americanas
sobem apds o Fed dizer estar preparado para usar um arsenal de instrumentos para
impulsionar a atividade econémica. Por fim, em 2016, o ultimo dia de maior variacdo positiva
se repete na presente analise com a divulgacdo de gravacdes envolvendo a presidente Dilma

Rousseff e 0 ex-presidente Luiz In&cio Lula da Silva.

Quadro 7 — Maiores variagdes positivas - Itad

DATA Variagéo (%) Fatos

O governo deve reduzir os juros dos empréstimos de médio e longo prazos

concedidos com recursos do fundo constitucionais de financiamento do
19/07/2006 8,4120 o

Nordeste, Norte e Centro-Oeste. A ideia era que a queda acompanhasse a mesma

magnitude das reducdes da TJLP, que havia caido de 9% para 7,5%.
30/04/2008 8,1959 Crédito alcanca 35,9% do PIB, o maior nivel desde 1995.

A Federagdo Brasileira dos Bancos (Febraban) prepara o cddigo de auto-
18/09/2008 9,0400 regulamentagdo do setor e espera implementa-lo em janeiro de 2009. Sdo 51

artigos para disciplinar as praticas das instituicbes que aderirem.

Congresso dos EUA veta pacote e mercados entram em pénico. Paises ricos
30/09/2008 12,7469 enfrentam o pior dia desde 1970. Bolsas despencam em todo o mundo. Quedas

fazem Bovespa interromper o pregéo.

EUA ajuda Brasil a reforcar caixa. Fed faz operagdo de troca de moedas com 4
30/10/2008 11,4607 ) o )

paises; BC recebe US$ 30 bi e envia ativos em reais.

"O sistema bancario ja esta respirando mais". Segundo Mantega, houve melhora
31/10/2008 16,0786 o o

na liquidez do mercado e no crédito para exportacao.
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24/11/2008

15,6958

A fusdo Itad-Unibanco levou a instituicdo brasileira ao grupo dos es maiores

bancos das Américas em valor de ativos.

26/11/2008

8,2759

EUA injetam US$ 800 bi na economia. Pacote tenta reativar o crédito ao
consumidor e as pequenas empresas e 0 mercado de titulos de hipotecas. Bancos
vendem 30% das carteiras; pequenas e médias instituicGes ja passaram adiante

R$ 22,6 bi em carteiras de crédito para os grandes bancos.

09/08/2011

8,2072

Ibovespa sobe 5,1% e tem o melhor pregdo do ano. As a¢fes americanas subiram
porque o Federal Reserve disse, apds a reunido de seu Comité de Politica
Monetéria, estar preparado para usar um arsenal de instrumentos para

impulsionar a atividade econdmica.

17/03/2016

9,5514

Bolsa de valores tem alta apds divulgacao de gravagdes envolvendo a presidente

Dilma Rousseff e o ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva, que assume o

ministério da Casa Civil.

Fonte: Elaborac¢do propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

Conforme o quadro 8, as maiores variagdes negativas nos precos das acdes podem ter
sido ocasionadas pelos seguintes fatos: em junho de 2006, discurso do presidente do Fed e
indices sobre a inflagdo americana que seriam divulgados na semana seguinte deixam
investidores nervosos no mundo todo, e com isso, Bovespa cai para o menor nivel desde
janeiro de 2006. Em 2008, mais uma vez, a maioria das variacdes encontram-se nesse ano, em
setembro bancos centrais injetam duzentos e dez bilhGes de dolares nos mercados. Em
outubro, no Brasil, a falta de liquidez preocupa governo. Em novembro, internacionalizacdo
do Itat deve comecar com a compra de bancos em paises da América Latina. Lucro trimestral
da instituicdo cresce 26% e vai a R$ 1,97 bilhdes, e Banco do Brasil a fim de ocupar a
primeira posi¢do (ocupada pelo Itad Unibanco) no ranking nacional, compra Nossa Caixa e
almeja também Votorantim e Banco de Brasilia (BRB). Em 2009 ha uma queda dos juros. Em
2011, as instituigdes financeiras sdo afetadas pelo impacto negativo na bolsa, pois o investidor
faz uma relagdo com a situagdo dos bancos no cenario internacional. E, em 2015, a
substituicdo do ministro da Fazenda, Joaquim Levy, por seu colega do Planejamento, Nelson

Barbosa pode ter deixado os investidores receosos.
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Quadro 8 — Maiores variagdes negativas - Itad

DATA Variacao (%) Fatos

Um stress provocado pelo discurso do presidente do Fed, Ben Bernanke,
07/06/2006 -9,0556 ) o

derrubou as bolsas internacionais.

Indices sobre a inflagdo americana seriam divulgados na semana seguinte e
13/06/2006 -6,9672 deixam investidores nervosos no mundo todo. No Brasil, a Bovespa caiu 4,33%

para 33.554 pontos - 0 menor nivel desde janeiro de 2006.

BC’s injetam US$ 210 bi nos mercados. Empréstimos entre instituicBes
17/09/2008 -7,4074 financeiras secam e obrigam Fed, BCE, Banco da Inglaterra e Banco do Japdo a

intervir.

Falta de liquidez preocupa governo. Situacdo é considerada delicada pelo Banco
03/10/2008 -7,5862 o ) ) )

Central, que tem irrigado oo sistema financeiro pontualmente.

Congresso quer limitar MP que permite estatizacdo de bancos. BB e CEF podem
24/10/2008 -15,0000 ) ) o ) o

ser impedidos de comprar instituicdes financeiras publicas.

Itad Unibanco pde Chile, Peru, México e Coldmbia na mira. Internacionalizacéo
05/11/2008 -9,8901 de banco deve comecar com a compra de bancos em paises da América Latina.

Lucro trimestral do Itad cresce 26% e vai a R$ 1,97 bilhdes.

Banco do Brasil compra Nossa Caixa e parte para Votorantim e BRB. O banco
21/11/2008 -6,8846 federal mantém o 2° lugar no ranking nacional, mas lidera em Séo Paulo. O 1°

lugar é do Itat Unibanco.

Juros caem mais com economia fraca. Taxas futuras tém quarta queda
14/01/2009 -6,9335 ] o . ] ]

consecutiva em meio a indicadores ruins no Brasil; Bovespa e dolar sobem.

Turbuléncia exige mais cautela com acfes de empresas de commodities. No

primeiro momento, as instituicdes financeiras também sentiram o impacto
08/08/2011 -12,0565 ) o ) o

negativo na bolsa pois o investidor costuma fazer uma relacdo imediata com a

situacdo dos bancos no cendrio internacional.

Substituicdo do ministro da Fazenda, Joaquim Levy, por seu colega do
18/12/2015 -6,9380

Planejamento, Nelson Barbosa.

Fonte: Elaboragéo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

De acordo com o exposto no quadro 9 pode-se perceber que a maioria dos fatos esta

relacionada a economia nacional e internacional. Fatos antecedentes a crise de 2008 deixam o

mercado em panico por medo de crise global. Com a Europa em crise, europeus criam fundos

para salvar sistema financeiro. Mais tarde, ainda em meio a um cenario econdmico instavel, a

Ibovespa registra uma de suas maiores quedas operando abaixo dos 30 mil pontos.
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No Brasil, sob pressdo e incertezas, 0 BC mantém juro para controlar a inflacdo.
Noticias relatam também que a recuperacdo da bolsa pode levar de 4 a 15 anos diante do
cenario de desequilibrio econbmico, o que deixa investidores bastante nervosos e registra a
maior varia¢do “fora do pregdo”. O cenario de competigdo estrangeira e crise levam Ital e
Unibanco a fusao, e com isso, 0 novo banco supera o Bradesco e o Banco do Brasil em ativos,
sendo o maior do Hemisfério Sul e o 17° do mundo. A fim de conquistar a posicédo do Itad,
Banco do Brasil compra Nossa Caixa e avanga na lista de quem mais administra ativos na
regido. Os dois bancos brasileiros ficam entre os 10 das Américas. No ano seguinte, juros
bancéarios tém leve queda e Bancos Centrais (BC’s) pronunciam mudancas na economia. O
presidente do Banco Central Europeu (BCE), diz que a esperanca nao € sair logo da crise, mas
sim a de certa estabilizacdo da situacdo. Em seguida, fatos politicos, como Aécio Neves
(PSDB) ir para o segundo turno, e a divulgagédo de gravacdes envolvendo a presidente Dilma
Roussef e 0 ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva, causam expectativa nos investidores que

acreditam que a vitoria de Aécio pode trazer a recuperacdo da economia.

Quadro 9 — Maiores variagoes “fora do pregio” - Ital

DATA Variagdo Fatos

17/08/2007 _ N _
7,04% contamina negécios; Bovespa reage no fim do pregéo.

Bolsa chega a cair 8,8% em dia de panico nos mercados. Medo de crise global

13/10/2008

8,00%

Europeus criam fundos para salvar sistema financeiro. SO a recapitalizardo dos
bancos deve envolver cerca de 300 bilhdes de euros. Investidor aguarda agdes
concretas; depois dos encontros entre as grandes poténcias no fim de semana, o

mercado aguarda medidas efetivas.

28/10/2008

6,45%

Bolsa recua ao nivel de 2005, abaixo dos 30 mil pontos. Ibovespa ja encolheu 60%

desde o pico de maio; sé ontem queda foi de 6,5%.

30/10/2008

6,74%

Sob pressdo e incertezas, BC mantém juro. Juro é a arma contra freada global.
Queda de taxas pode reanimar economia, mas limite para estimulo a demanda é
risco inflacionario da alta do délar. Fed reforca caixa do BC em operagdo de US$ 30
bi; Operacdo de swap de moedas entre bancos centrais permite ao Brasil langar méo

de linha em ddlares em troca de garantias em reais.

03/11/2008

16,56%

Recuperagio da bolsa pode levar de 4 a 15 anos. E o que mostram os indicadores

em periodos de crises como a atual.

04/11/2008

6,07%

Competic&o estrangeira e crise levam Itad e Unibanco & fuséo. Novo banco supera o
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Bradesco e 0 Banco do Brasil em ativos e sera o maior do Hemisfério Sul e 0 17° do
mundo.

24/11/2008

8,53%

Itall e BB entre os 10 das Américas. Com Unibanco e Nossa Caixa, Itall e Banco do

Brasil avangam na lista de quem administra mais ativos na regiéo.

10/03/2009

6,01%

Juros bancérios tém leve queda. Risco de inadimpléncia inibe cortes, diz Procon.
BCs falam em sinais de virada na economia. Para o presidente do BCE, a esperanca
ndo é sair logo da crise, mas a de uma certa estabilizacdo da situagdo. OMC cobra
abertura comercial do Brasil. Organismo reclama de juros altos e suspeita de

incentivos a exportador.

06/10/2014

8,11%

Aécio Neves (PSDB) passa para 0 segundo turno e os investidores véem, em sua

vitoria, chances maiores de recuperacdo da economia e de controle da inflac&o.

17/03/2016

Depois da divulgagéo de gravagdes envolvendo a presidente Dilma Rousseff e o ex-

presidente Luiz Inacio Lula da Silva, que assume o ministério da Casa Civil, a bolsa

7,08% de valores comecou 0s negdcios com forte alta.

Fonte: Elaborac¢do propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de S&o Paulo

De acordo com o quadro 10, os dez dias de piores variagdes “fora do pregdo”, podem
estar relacionados, em sua maioria, com fatos sobre a economia internacional. A inflacédo
americana gera preocupacdo nos investidores. Bovespa tem alta e dolar cai para 1,90. O
presidente do banco central dos EUA discursa sobre as expectativas para a economia do pais e
para os mercados. Logo ap0s, as incertezas a respeito da economia global e sobre a solvéncia
do sistema financeiro dos Estados Unidos e da Europa, mantiveram os investidores distantes
de ativos arriscados e as bolsas de valores registraram queda.

Posteriormente, as agdes continuam em queda nos EUA, e Ibovespa ndo sobe, e ainda,
normas do Banco Central deixam claro que ndo serdo aceitos titulos “poderes” na compra de
carteiras de crédito. Por conseguinte, a noticia de que o congresso quer limitar Ministério
Publico que permite estatizacdo de bancos, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal
(CEF) podem ser impedidos de comprar instituicGes financeiras pablicas. Sobre queda e alta
do juro como tentativa de equilibrar a economia, ex-economista-chefe da Febraban diz que
BC deveria punir os bancos por taxas de empréstimos abusivas.

Em 2011, uma acdo do Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro contra um dos
homens de confianca de leasing do Itau Unibanco, sobre um processo envolvendo cobranca

pelo servigo de emissdo de boleto bancario, pode ter ocasionado a baixa nas variacdes “fora
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do pregdo” dessa instituicdo. E em 2014 noticias revelam problemas em muitos dos maiores

bancos europeus que chegam a um prejuizo de 24 bilhdes de euros.

Quadro 10 — Piores variacoes “fora do pregao” — Itau

DATA

Variacao

Fatos

13/06/2006

-5,74%

Bolsas caem & espera dos EUA. Indices sobre a inflagio americana serdo divulgados
esta semana e deixam investidores nervosos no mundo todo. Juro futuro tem alta
acentuada. Preocupagdo com a inflagdo americana causa mais estragos; Ibovespa

devolve o ganho de 2006.

01/10/2008

-9,20%

Investidor vai & caga de pechinchas e bolsas disparam. Depois do péanico de segunda
feira (29/09/2008), Bovespa subiu 7,63% ontem e délar recuou a R$1,90.

06/10/2008

-6,72%

BC pode voltar a usar as reservas. Fala de Bernanke é destaque na semana;
Presidente do BC americano discursa amanha sobre as perspectivas para a economia

do pais e para os mercados.

08/10/2008

-7,56%

Dolar dispara com corrida de empresas. Moeda americana sobe 5% e vai a R$ 2,31;

medida do BC para socorrer bancos ja provoca reagdo da oposicao.

10/10/2008

-6,77%

Acdes tém queda recorde nos EUA. Ibovespa tenta recuperacdo, mas sucumbe a
piora nos EUA. CMN amplia poderes do BC para intervir em bancos. Normas
deixam claro que ndo serdo aceitos titulos 'poderes’ na compra de carteiras de

crédito.

24/10/2008

-15,05%

Congresso quer limitar MP que permite estatizacdo de bancos. BB e CEF podem ser
impedidos de comprar institui¢cdes financeiras publicas. Banco do Brasil deve

comprar financeiras de veiculos, diz Lula.

28/11/2008

-5,89%

Feriado nos EUA enfraquece Bolsa. Cambio e juros futuros também sentiram a falta

do parametro de Wall Street e tiveram dia de poucos negocios.

01/12/2008

-8,04%

“Nao faz sentido um juro tdo alto”. Ex-economista-chefe da Febraban diz que Banco

Central deveria punir os bancos por exagero nas taxas dos empréstimos.

08/08/2011

-6,85%

A 3 Turma do Superior Tribunal de Justica (STJ) comegou a julgar na semana
anterior, com quatro votos contrarios as institui¢cdes financeiras, um processo
envolvendo a cobranga pelo servico de emissdo de boleto bancario. Tratava-se de
uma acéo do Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro contra o Dibens, brago

direito de leasing do Itad Unibanco.

27/10/2014

-8,88%

Rombos em bancos europeus é de 24 bilhes de euros.

Fonte: Elaboracéo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo
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Nos dez dias de maior volume de aclGes negociadas na bolsa, as noticias mais

recorrentes sao sobre economia brasileira e americana. Pode-se perceber de acordo com o

quadro 11 que em 2007, Bovespa e juros registram queda. Em 2008, bolsas sofrem uma alta

queda com o risco nos EUA e petroleo. No ano seguinte, os efeitos da crise financeira

mundial fizeram diminuir a procura por crédito entre pessoas fisicas e juridicas no Brasil. Em

2012, a alta do petrdleo pressiona inflacdo e limita acdo de bancos centrais contra crise.

Ja em 2013, a noticia € sobre o resultado de empresas listadas na Bovespa que caiu

8,6% no 3° trimestre e a relacdo entre preco e lucro de companhias subiu de 9,1 para 10,6

vezes. Em 2014, o BC mantém a taxa Selic em 11% e isso implica em uma estabilidade

econémica. O governo ndo descarta um possivel déficit na balan¢a comercial. Também em

2014, esté a data de maior volume, que pode ter como impulso o fato de o diretor do BC ter

anunciado que poderd intensificar a alta do juro a fim de combater a inflacdo.

Quadro 11 — Maiores dias de negociacéo - Itau

Volume
DATA (MM R$) Fatos

BC faz s6 um leildo e preco recua a R$ 2,009, menor desde fevereiro de 2001,
18/05/2007 120,6663 )

Bovespa e juros caem.
27/06/2008 74,1102 Bolsas desabam com risco nos EUA e petréleo.

Os efeitos da crise financeira mundial fizeram cair a procura por crédito entre pessoas
18/03/2009 73,8274 ) o

fisicas e juridicas no Pais.
13/07/2010 82,2953 Emissdo no exterior eleva BM&F Bovespa.

Investidor pode se proteger da Bolsa volatil com aposta nos dividendos. Companhias
21/11/2011 77,4512 | que tém a maior parte de seus neg6cios no mercado interno costumam distribuir mais

lucros, afirmam especialistas.
28/02/2012 63,5272 | Alta do petroleo pressiona inflagdo e limita agdo de bancos centrais contra crise.

Resultado de empresas listadas na Bovespa caiu 8,6% no 3° trimestre; relagdo entre
14/01/2013 83,1018 ) ) ]

preco e lucro de companhias subiu de 9,1 para 10,6 vezes, aponta Itall BBA.

BC mantém Selic em 11% e acena com estabilidade. Retirada da expressdo “neste
04/09/2014 52,0721 | momento” do comunicado do Copom pode indicar que a taxa sera mantida nesse nivel

nos proximos meses.

Déficit da balanga comercial no ano ndo esta descartado. Proje¢do do relatorio Focus
10/09/2014 54,0176

do Banco Central aponta que exportacbes devem superar importacGes em apenas
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US$ 2 bi.

Diretor diz que BC pode 'intensificar' alta dos juros. Carlos Hamilton afirma
19/09/2014 | 171,1760

Banco Central ndo sera complacente com a inflacao.

que

Fonte: Elaboracdo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo

Os relatos do quadro 12 demonstram as possiveis causas dos dez dias com menor
volume de negociagdo das a¢des na bolsa de valores. Uma queda no risco do pais para o nivel
mais baixo da histdria reflete a visao positiva que o investidor estrangeiro tem em relacdo a
economia local, em janeiro de 2006. Neste mesmo més, a ameaca de aumento de juros em
0,25 ponto percentual, pelo presidente do banco central americano. No més seguinte, a
realizacdo de lucros menor que o esperado, faz com que a bolsa caia, e 0 cenario econémico
externo ruim reforca a queda. Ainda no ano de 2006, a indicacdo de dois economistas para
ocupar cargos na diretoria do Banco Central, reforcam a preservacdo da atitude conservadora
no processo de reducdo das taxas de juros. Logo apos, Bolsa paulista cai, juntamente com a
queda da bolsa de Nova York e ainda a situacdo econémica no Oriente Médio também
provocam nervosismo nos investidores. Posteriormente, juro continua a cair e instituicoes
financeiras acreditam em um corte maior da Selic. Por conseguinte, analistas temem recessdo
nos EUA e juros e délar sobem, porém Bovespa consegue se recuperar e fechar o dia em
cenario positivo. E por fim, analistas apostam em queda de meio ponto percentual da Selic.
No ano de 2007, Copom acelera corte dos juros e em 2008, os bancos preveem aperto no pais
e considera que a crise mundial ainda serd prolongada. E ainda, saida de dolares do Pais

inverte o fluxo de capitais financeiros em setembro e mercado acionario € o principal afetado.
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Quadro 12 — Menores dias de negociacgao - Itad

Volume (MM
DATA R$) Fatos

O risco do pais caiu para o nivel mais baixo da historia, refletindo a visdo positiva
10/01/2006 0,0102 ) ) ) . )

que o investidor estrangeiro tem em relacdo a economia local.

Na Gltima reunido antes de Bernanke assumir a presidéncia do Fed, o presidente do
30/01/2006 0,0114 ) ]

BC americano deve elevar juros em 0,25 ponto porcentual.

Banco do Brasil vai ampliar volume de a¢bes na Bolsa. Bolsa cai 3,07% com
03/02/2006 0,0112 L . .

realizacdo de lucros menor que o esperado; cenario externo ruim reforcou a queda.

Sinais de autonomia do BC e de preservacao da atitude conservadora no processo de
07/04/2006 0,0058 reducdo das taxas de juros foram reforcadas com a indicacdo de dois economistas

para ocupar cargos na diretoria do BC.

Bolsa paulista acompanha Nova York e cai 0,89%. Balancos e Oriente Médio
13/07/2006 0,0053 )

provocam nervosismo ao mercado.

Juro vai cair 0,5 ponto. Segundo pesquisa da Agéncia Estado, 57 das 61 institui¢des
17/07/2006 0,0101 ] ) ) ) )

financeiras acreditam num corte maior da Selic.

Analistas temem um quadro de recessdo nos EUA. Juros e dolar sobem; Bovespa
25/08/2006 0,010’9 . . .

consegue se recuperar e fechar o dia em cenério positivo.
16/10/2006 0,0177 Analistas apostam em corte de 0,5 ponto porcentual da Selic.

Meirelles leva Copom a acelerar corte do juro. Para analistas, ele mudou de opinido
08/06/2007 0,0076 ]

e votou por queda de 0,5 ponto da Selic.

Bancos preveem aperto no Pais. Maioria considera que a crise mundial ainda

demora e obrigara o BC a manter rigor na politica monetaria. U$2,6 bi deixam Pais
24/09/2008 0,0055

em 1 semana; Saida de solares inverteu o fluxo de capitais financeiros em setembro

e mercado acionario foi a principal vitima.

Fonte: Elaboragéo propria tendo por base os jornais Valor e O Estado de Sdo Paulo




