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RESUMO

Este artigo estuda o nexo causal da variacdo entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio, o
coeficiente de correlacdo 16 de Spearman foi usado para testar a correlagdo entre os indices
durante o periodo de 1995 até julho de 2017, analisa também, determinantes relevantes como a
influéncia do saldo da balanga comercial na taxa de cambio. A analise dos resultados nos
permite inferir que a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio apresentam correlacdo negativa, o

que provoca variagdo simultanea entre os indices.
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ABSTRACT

This article studies the causal relation between the BM&FBovespa indexes and the Exchange
Rate, in the analysis applied the Spearman rank correlation (R0) to test the correlation between
the indexes during the period from 1995 to July 2017; moreover, analyzes relevant determinants
such as the influence of the trade balance on the exchange rate. The analysis of the results
indicate that the BM&FBovespa indexes and the Exchange Rate show a negative correlation,

which causes a simultaneous variation between the indices.
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1 INTRODUCAO

A variagdo da taxa de cambio influencia a economia de paises que adotam o regime de
cambio flutuante, ¢ por meio dela que se tem base de quanto € necessario ter em moeda local
para comprar um determinado valor em moeda estrangeira.

O mercado financeiro € sensivel as oscilagdes da taxa de cambio e responde
imediatamente com a alteragdo da atratividade de produtos e empresas para o investidor
estrangeiro, que pode valorizar ou desvaloriza a BM&FBovespa em comparagdo com a Taxa
de Cambio.

No Brasil o regime de cambio flutuante foi adotado durante o governo Fernando
Henrique Cardoso em 1999, uma politica econdmica que visa a auto-regulamentagdo do
mercado por meio do principio conhecido como tripé macroecondmico, que € formado por trés
elementos — cambio flutuante, meta da inflagdao e meta fiscal.

Com a mudanca na politica cambial, que s6 foi adotada apds a implementagao do Plano
Real em 1994, a BM&FBovespa apresentou sensibilidade as mudangas frequentes no valor do
Dolar, que passou a ter seu valor definido pelo mercado, e consequentemente influenciando na
atratividade de investimentos no Brasil, o que impulsou o crescimento do pais a partir de 1999.
Segundo Groppo (2006), durante o periodo entre os anos de 1995 até 2005 a Taxa de Cambio
apresentou maior influéncia no comportamento das agdes ofertadas na BM&FBovespa.

Considerando a valorizagdo ou desvalorizagdo da BM&FBovespa frente a Taxa de
Cambio, o presente trabalho analisa a correlagdo entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio
nos ultimos 23 anos, no periodo compreendido entre os anos de 1995 até julho de 2017, durante
os governos FHC, Lula, Dilma e Temer e aponta qual governo teve maior impacto na variagao
e correlagdo entre os indices a nivel transnacional.

Pela metodologia adotada a pesquisa se classifica como descritiva, quantitativa e com
coleta de dados em arquivos disponiveis publicamente, de fontes confiaveis, como a
BM&FBovespa e 0o BACEN. Para identificar a correlagdo entre a BM&FBovespa e a Taxa de
Cambio, foi utilizado o coeficiente de correlagdo de postos de Spearman, com objetivo de
evidenciar o grau de influéncia existente entre as grandezas.

Este artigo se divide em Introdu¢do, Revisdo da Literatura, Procedimentos

Metodoldgicos, Analise dos Resultados e Conclusao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O presente estudo visa compreender a correlacao existente entre a BM&FBovespa ¢ a
Taxa de Cambio e para elucidar a correlagdo entre os indices, serd demonstrado analise
desenvolvida em Excel, aplicando o teste de correlagdo de postos de Spearman.

De acordo com IBOV - Indice Bovespa - ADVFEN Brasil, o desempenho médio das
principais transagoes negociadas na BM&FBOVESPA reflete a direcdo do mercado financeiro.

Em estudo realizado por Nakabashi et al. (2008), destaca que a Taxa de Cambio ¢
importante na determinacdo da estrutura econdmica do pais, além de representar o valor da
moeda, pode desvalorizar ou valorizar alguns segmentos que tém maior sensibilidade a
competitividade via precos, pode alterar o resultado da balanca comercial por meio de indugao
de alteracao de pregos dos bens exportados em relagdao aos importados.

Cleto e Dezordi (2002), avalia o regime cambial em trés formas - cAmbio fixo, cambio
flutuante e cambio atrelado, e que cada regime influéncia de forma distinta e sutil na Taxa de
Céambio.

Para Seabra (2016), muitos paises que optam por uma politica monetaria de taxa de
cambio fixo, estabelecem como moeda-lastro o dolar, a manutengao do cambio fixo ¢ feita pelo
Banco Central que atua negociando moeda estrangeira pela taxa de cambio fixada, assim,
estabiliza os precos e consequentemente a inflagdo, que estao atrelados ao controle do governo.

Porém, Seabra (2016), ressalta que a desvantagem da taxa de cambio fixa ¢ que pode
supervalorizar a moeda interna e desvalorizar a moeda-lastro, o que impacta e fragiliza a
balanca comercial, o pais comeca a importar mais e simultaneamente reduzir as exportagoes,
além de sofrer reflexo de colapso da economia de outros paises.

Para Pastore e Pinotti (2016), explicam em seu estudo que algumas economias europeias
importaram a depressao de 1929, iniciada nos Estados Unidos, ressalta também que foi por
estar no cambio fixo, no inicio dos anos oitenta, quando os juros americanos foram elevados,
que o Chile sofreu uma recessdo significativamente mais profunda do que os demais paises
latino-americanos. E que seguiu a Argentina na mesma situagdo, a partir de 1998, entrou em
uma recessao profunda, quando a queda de relagdes de troca, seguida pela recessao e pela
desvalorizagao brasileiras, afetou sua economia.

No regime de cambio flutuante, sua principal caracteristica ¢ a ndo intervengao do Banco
Central, cita Seabra (2016), para eles o valor da moeda ¢ definido a partir de uma série de fatores
econdOmicos, a oferta e demanda de mercado, investimentos, inflagdo, importacao e exportagao,
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inimeras outras variaveis econdmicas e condi¢des de mercado que influenciam na valorizagao
ou desvalorizacao da moeda.

Cleto e Dezordi (2002), aborda que o regime de cambio flutuante possui duas estruturas
— cambio flutuante sujo e cambio flutuante limpo, na taxa de cambio referida como limpo, o
valor da moeda ¢ definido unicamente pela lei da oferta e da procura, no cambio flutuante sujo
tem intervengdo do Banco Central, que compra ou vende moeda estrangeira no mercado quando
necessario.

De acordo com a teoria econdmica oferta e procura de Smith (1976) apud Gontijo
(1997), qualquer diferenca entre o preco de mercado e o prego natural que seja causada por falta
de balango entre a quantidade efetivamente ofertada e o nivel da ‘demanda efetiva’ induz
movimentos de capitais, os quais revelam uma relacao direta entre as variagcdes da oferta e as
discrepancias entre os pre¢os de mercado e os precos naturais. Em outras palavras, segundo
Smith (1976), os fluxos de capital fazem com que a oferta se ajuste ao nivel da ‘demanda
efetiva’.

Cleto e Dezordi (2002), destaca que no regime de taxa de cambio flutuante sujo, existe
a interferéncia do banco central, um exemplo ¢ o Brasil que o BACEN compra ou vende moeda
quando o ddlar flutua de forma anormal, com essa politica, eleva a demanda da moeda
estrangeira e consequentemente o valor da cotacdo, o que minimiza o impacto, por exemplo,
no mercado financeiro, na balan¢a comercial e na inflagao.

A taxa de cambio atrelada ou banda cambial, funciona de forma mista, ela desempenha
as duas func¢des a0 mesmo tempo, taxa de cadmbio fixa e varidvel, destaca Silva (2002), em seu
trabalho ela cita que este regime ¢ determinado pelo banco central, e a flutuagdo ocorre dentro
de um intervalo de variagdo estabelecida pelo governo, também tem atuagdo do banco central
que precisa ter disponivel reservas financeiras para manter o pre¢o da moeda dentro do intervalo
estabelecido pelo governo.

Segundo Silva (2002), o Brasil adotou essa politica de cambio atrelado, no periodo de
1995 até 1998, durante o governo de Fernando Henrique Cardoso inicio do Plano Real, o Brasil
passava por uma instabilidade econdmica, com alta inflagdo, a medida de taxa de cambio
atrelado ao ddlar, passava a medir o pre¢o da moeda nacional com base na moeda estrangeira,
0 que possibilitou a queda da inflagao.

Em julho de 1994, pouco antes da adocao do dolar como ancora nominal, o Brasil exibia
taxas de inflacdo mensais em torno de 45% ao més, segundo Fachada (2001), com a politica

monetaria de cAmbio atrelado juntamente com outros critérios econdmicos que faziam parte do
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Plano Real, possibilitou rapido recuo na inflagdo que chegou em torno de 2% durante o ano
vigente.

Almeida e Bacha (1999), destaca que a forte correlacdo negativa, também esta presente
no funcionamento da BM&FBovespa, quando a moeda estrangeira desvaloriza frente a moeda
nacional, o investimento em nosso pais fica mais atrativo, ocorre a especulagdo no mercado
financeiro, entra mais capital estrangeiro no pais devido a expectativa de obter maior retorno,
a consequéncia ¢ o aumento da demanda pela moeda nacional, o que atrai capital estrangeiro
para investimento interno ¢ simultaneamente a oscilagao positiva na BM&FBovespa.

As importagdes e exportacdes também tem grande influéncia na oscilagdo da
BM&FBovespa, temos como exemplo as commodities, um dos principais produtos brasileiros
negociados no exterior, segundo Mortatti et al. 2011, a China que tem um papel primordial no
comércio exterior brasileiro, sempre que aumenta a demanda com contratos futuros, a
BM&FBovespa varia positivamente.

De acordo com Lopes (2018), a queda ou aumento de juros no mercado financeiro
também influencia significativamente na oscilagdo do indice, ele observa que quando ha
reducdo da taxa de juros, a tendéncia natural € ir para a renda variavel e consequentemente
queda da inflagdo. Lopes, exemplifica o més de janeiro de 2018, quando a agéncia internacional
de risco Standard&Poor’s (S&P) rebaixou a nota de crédito soberano do Brasil de BB para BB-
, 0 que apresentou impacto na BM&FBovespa e Délar.

Com o objetivo de melhor compreensdo da correlacdo negativa entre a BM&FBovespa

e a Taxa de Cambio, sera desenvolvido analise neste estudo.

3 ABORDAGEM TEORICA

O valor de uma moeda estrangeira na era do cambio flutuante se d4 devido a demanda
pela moeda, assim, para facilitar o entendimento € importante abordar a teoria sobre o balango
de pagamentos que € o registro das operacdes de um pais com o exterior, conforme Viceconti
(2013).

A seguir consta a estrutura do balan¢o de pagamento e logo abaixo na tabela 1, imagem
ilustrativa que abrange o periodo de 2011 até 2016, estas informagdes foram extraidas do portal

da Secretaria de Politica Econdomica.

3.1 Balanco de pagamentos.

O balango de pagamentos tem a seguinte estrutura:
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1 - Balango de comercial;

2 - Balango de servigos;

3 - Transferéncias unilaterais;

4 - Balanco de transagdes correntes (1+2+3);
5 - Balango de capitais autobnomos;

6 - Erros e omissoes;

7 - Saldo do Balango de pagamentos;

8 - Balango de capitais compensatorios.

1) Balanco comercial

Na contabilizagdo no balango comercial ¢ usado o critério FOB (Free On Bord), que
representa o custo da mercadoria somado os valores necessarios para o embarque no pais
exportador. Um pais conta suas exportacdes com sinal positivo no registro no balanco
comercial, e as importagdes com sinal negativo, sendo assim quando ocorre um Superavit o
pais exportou mais que importou, quando a balanga estd deficitaria, significa, que o pais
importou mais que exportou, conforme informacdes consultadas na Secretaria da Fazenda SPE
e dados divulgados em noticiarios econdémicos no Brasil.

E importante salientar que apesar de integrar o valor do produto importado para fins de
revenda, os gastos com seguros e fretes ndo sdo incorporados nesta parte do balanco de

pagamentos pois ndo fazem parte do critério FOB, estes servicos sdo incorporados no item 2.

2) Balanco de servigos

Neste item, sao contabilizados o saldo dos servigos prestados e tomados entre o pais € o
exterior, inclusive, os fretes e seguros das mercadorias comercializadas com o exterior. Servigos
como turismo, gastos com embaixadas, juros, remessas de lucro e rendas de trabalhos que sejam

classificados como servigos de fatores de producao.

3) Transferéncias unilaterais
Segundo informacdes do BACEN, nesta categoria relaciona bens ndo financeiros € nao
produzidos, aborda transagdes para o consumo corrente € que nao tem contrapartida, como

doagdes em forma de bens ou moedas que recebe ou faz ao exterior.

4) Balanco de transacgoes correntes
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E a somatoria dos itens 1, 2 e 3, compreende o balango comercial, balango de servigos
e transferéncias unilaterais, segundo notas explicativas do BACEN, no balango de transagdes
correntes registra todos os servigos, rendas e transferéncias monetarias realizadas entre o Brasil
e o mundo, estas transferéncias abrangem exportacdes ¢ importacdes, lucros e dividendos

enviados ao exterior, despesas com viagens, transportes, seguros € juros pagos ao exterior.

5) Balanco de capitais autonomos.

Nesta parte do balango de pagamentos sdo classificados entradas e saidas que ocorrem
livremente entre o pais e o exterior, sdo exemplos destas transagdes empréstimos, investimentos
e amortizagdes recebidas ou pagas, sendo que quando os valores entram eles sdo registrados

como positivo e quando saem sdo registrados pomo negativo.

6) Erros e omissoes
Nesta parte do balango comercial sdo registrados eventos que possam ter alterado o
saldo do balango, seja, por um erro ou omissao, normalmente um ou outro acontecem, porém,

normalmente ndo aparecem, a ndo ser que seja instituido o uso dos mesmos.

7) Saldo do Balanco de pagamentos, somatoria dos itens 4,6 e 7.

No Balanc¢o de pagamentos registra o resultado das transagdes realizadas entre o Brasil
e todos os outros paises, contabiliza transagdes com bens, servigos, transferéncias e fluxos de
capital, apos obten¢do do resultado soma-se aos itens 5 e 6, contas de capitais € erros € omissoes

para chegar ao resultado do Balango de Pagamentos, conforme notas explicativas BACEN.

8) Balanco de capitais compensatorios.

Na parte final do balango de pagamentos, entra a compensagao do déficit, e o controle
das reservas internacionais. A compensagao do déficit ¢ feita através de um empréstimo tomado
pelo pais junto ao FMI (Fundo Monetario Internacional) com destinagdo exclusiva para este
fim. J4 as reservas internacionais sdo constituidas por reservas do Banco Central de titulos

internacionais de curto prazo, ouro e direitos especiais de saque no FMI.
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Tabela 1: demonstracio do balan¢o de pagamentos do Brasil periodo de 2011 até 2016.

Transagées Correntes
{Valores anuais — USS milhdes)

2011 2012 2013 2014 2015 2016*
Balanga comercial (bens) 27625 17.420 389 -6.629 17.670 39.424
Exportacies 255.508 242283 241877 224008 180.082 188.984
Importagies 227 881 2124 864 241.188 230,727 172422 148.580
Servigos -37.166 -40.168 46,372 -48.107 -36.919 -31.142
Transportes -7.862 -B.388 -8.376 -8.687 -5.604 -3.885
\iagens -14.707 -15.681 -18.554 -18.724 -11.513 -8.127
Telecomunicagdo, computagio e informagdes -3714 -4.025 -4.501 -2.224 -1.788 -1.638
Servigos de propriedade intelectual -3.447 -3.822 4188 -5.548 -4 688 -4 558
Aluguel de equipamentos -16.882 -18.738 -18.058 -22.628 -21.532 -20.830
Qutros servigos de negacios D 28473 8.326 12.651 10.247 8.5
Demais 815 1.100 Bar -2.837 -2.020 -1.754
Renda Primaria -T0.475 -54.308 -32.538 -52.170 -42.357 -40.944
Juros (saldo) -5i.583 -38.188 -13.726 -31.187 -21.813 -20.857
Lucros e Dividendos (saldo) -14.448 -16.630 -18.324 -21.340 -20.783 -20.287
Salaric e ordenado LT 511 511 kLT 349 00
Renda Secundaria 2.984 2838 3.683 2.725 2724 3139
Memo: Transagdes Correntes (% do PIB) -2,95 -3,02 -3,04 4,31 -3,33 -1,70
* Acumulado dos ultimos doze meses

Fonte: Secretaria de Politica Economica (SPE)

Na figura ilustrativa de Balanco de Pagamentos do Brasil - Transacdes Correntes,
demonstra que nos ultimos anos houve um periodo de estabilidade no mercado financeiro e em
seguida, um periodo de alta volatilidade.

Ao fazer analise comparativa entre a Balangca Comercial e a Taxa de Cambio, usando
dados do periodo historico médio anual em Excel, obteve-se uma correlagdo de 0,37. Segundo
Spearman, o indice varia entre -1 e 1, quanto mais proximo estiver dos extremos, maior sera a
associacdo entre as variaveis, a analise realizada demonstra no presente estudo que ambos os

indices apresentam baixa influéncia.

4 METODOLOGIA

A estatistica possibilita através das suas técnicas de coleta, andlises e interpretagdo
determinar relagdes entre dados numéricos.

O presente estudo foi desenvolvido com dados e informacdes extraidos do portal da
BM&FBovespa e do Banco Central, os dados consolidados abrange o periodo de 1995 até 2017,

posteriormente, para analisar a correlag@o entre os dois indices, aplicou o teste Coeficiente de
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Correlagdo de Pontos de Spearman, este método ¢ dado por uma férmula matematica criada

pelo estatistico Charles Spearman, (1904), onde:

r= 1 Significa uma correlagdo perfeita positiva entre as duas variaveis.
r= -1 Significa uma correlacao negativa perfeita entre as duas variaveis.
r= 0 Significa que as duas variaveis ndo dependem linearmente uma da outra.

O indice ¢ dado pela seguinte formula:

6 Y d?
n(n2-1)

p=1-
em que:
p ¢ o coeficiente de correlagdo de Spearman
di ¢ a diferenca entre as ordenagdes

n ¢ o namero de pares de ordenacdes

Tabela 2 — Ilustragdo do coeficiente de Sperman.

X Y Classificacao 1 Clasificacao 2 d d?
1 2 1 1 0 0
3 2 2 0 0
5 10 3 3 0 0
7 12 4 4 0 0
11 13 5 5 0 0
13 19 6 7 -1 1
17 14 7 6 1 1
>57 >76 >28 >28 >0 >2

Fonte: Elaborada pelos autores.

Resolugdo algébrica

__6Zd2 462 12 4 12 14
p=1 nnz-1) p=1 7(72—1)_)‘0_1 7(49—1)_)‘0_1 7(48)—) p=1

12
%—)pzl—0,033—> p = 0,967

No caso do exemplo acima, apresenta uma correlacao forte, pois chega proximo a 1, ou

seja, de acordo X aumenta, Y aumenta e se X diminui Y diminui, caso o indice fosse negativo

chegando proximo a -1 seria sinal que quando X aumenta, Y diminui e se X diminui Y aumenta.
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No caso da comparacao entre a BM&FBovespa e o doélar, foi usado o valor do ddlar
como eixo X e a cotacdo da BM&FBovespa no eixo Y, foi comparado ano a ano para ter o
indice anual de correlagdo, posteriormente analisado ano a ano e uma média do periodo.

Para efeito de comparagdo usa-se os seguintes padroes:

Acima de 0,9 ou abaixo de -0,9 ¢ uma correlacao muito forte, entre 0,7 a 0,9 ou -0,7 a-
0,9 é uma correlacao forte, entre 0,5 a 0,7 ¢ -0,5 a -0,7 ¢ uma correlagdo moderada, entre 0,3 a
0,5 e -0,3 a -0,5 ¢ uma correlagdo fraca e por ultimo entre-0,3 a 0,3 ¢” uma correlagdo

desprezivel.

S BASE DE DADOS

O presente artigo foi desenvolvido a partir de estudo, pesquisa de informagdes e dados
da taxa de cambio, consultados e extraidos do portal do Banco Central e da Bolsa de Valores
de Sao Paulo, considerando as séries do periodo que compreende os anos de 1995 até 2017.

De acordo com informacgdes do portal BM&FBovespa ¢ do Banco Central, durante a
implementagdo do Plano Real em 01/07/994, ainda no governo de Itamar Franco, com apenas
R$ 0,90 era possivel comprar US$ 1,00, porém, houve uma forte valorizagido do ddlar frente ao
reais, que chegou ao patamar de sendo necessario R$ 3,46 para adquirir US$ 1,00 no Governo
do atual presidente Michel Temer em 2017.

Seguindo a analise realizada com dados do Banco Central e BM&FBovespa, no final do
governo de Fernando Henrique Cardoso em 2003 era necessario em média R$ 2,93 para
comprar US$1,00, ja em 2010 final do Governo Lula, houve uma desvalorizagao do dolar frente
amoeda nacional, quando comparado ao final do governo Fernando Henrique Cardoso, a média
de cotagdo anual para adquiri US$ 1,00 passa para R$ 1,76.

Porém, com a volatilidade do mercado financeiro, influenciado por expectativas e
politicas econdmicas estrangeiras, bem, como inseguranga apresentada pela politica econdmica
e rebaixamento do grau de investimento do Brasil de BBB- para BB+ em 2015 e mantida em
fevereiro de 2016, conforme informagdes consultadas no portal da agéncia de classificagao de
riscos Standard and Poor’s (S&P), em maio de 2016 no final do Governo Dilma o délar tem
forte valorizagdo e chega ao patamar de R$ 3,46 para comprar US$ 1,00. Finalizando a analise,
no ano de 2017 durante o governo do atual presidente Michel Temer, a cotagdo média anual
passa para, sendo necessario R$ 3,18 para adquirir US$ 1,00.

O Grafico 1, ilustra estas informacdes, considera o final do governo de cada presidente,
exceto, o governo de Michel Temer que abrange parte do exercicio de 2017.
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Grafico 1: Analise valor do real e do dé6lar final de cada governo.

Valor do USS 1 em Reais

Inicio do Governo Governo Governo Governo

Plano Real FHC Lula Dilma Temer
M Valor do USS 1 em Reais

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em andlise geral, realizada aplicando o teste de Postos de Spearman no periodo
compreendido de 1995 até meados de 2017, obteve-se uma amostra de correlacdo negativa
media de -0,50, isso se deve a adog¢ao do Plano Real e existéncia de politica de taxa de cAmbio
fixa, porém, em segunda analise que engloba apenas o periodo a partir de 1999 quando ocorre
a implantagao de sistema de cambio flutuante, o resultado obtido foi de -0,68, a diferenga entre
os resultados elucida a existéncia de volatilidade expressiva na média geral entre a
BM&FBovespa e a Taxa de Cambio.

Os resultados obtidos na analise, nos permitem inferir que a partir da ado¢ao do cambio
flutuante, exceto o ano de 1999, a relagdo entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio ¢
negativa, o aumento e / ou queda entre os indices ¢ simultinea. Essa andlise pode ser vista a

seguir no Gréafico.

Griafico 2: Indice de Correlacio entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio

Correlagdo entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados da BM&F BOVESPA e Banco Central.
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Para clucidar claramente as informagdes contidas neste estudo, os autores
desenvolveram anélise de correlacdo entre a BM&FBovespa e Taxa de Cambio separada por

periodo de cada governo, conforme apéndice Tabela 2, Graficos 3, 4, 5 ¢ 6.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo busca mensurar por meio de anélise de correlagdo existente entre a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) e o dolar o quanto a taxa de cambio influencia na
BM&FBovespa, e para aprofundar a andlise, este estudo engloba outras varidveis que sdo
representadas pela defini¢do de cAmbio, balanga comercial e informacdes do Indice Ibovespa,
o resultado da andlise nos permitem inferir o quanto a moeda estrangeira influencia nas
transagoes diarias do mercado brasileiro.

Com a analise do resultado de correlacdo elaborada aplicando o teste de Postos de
Spearman, os resultados obtidos revelam que a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio estdo
negativamente correlacionados, o aumento e a queda entre os indices ¢ concomitante, o que
impacta na variagao do preco da moeda estrangeira e resposta simultanea do mercado.

Em analise realizada para o periodo de cambio fixo e cambio flutuantes, o resultado
obtido apresenta variagdo expressiva, no inicio do plano real quando o Brasil ainda atuava com
o cambio fixo a amostra obtida na média geral do indice foi de -0,50, apos este periodo e com
a adocdo do cambio flutuante o resultado da anélise apresenta correlacao negativa de -0,68, o
que indica que a taxa de cadmbio exerce importancia expressiva na BM&FBovespa e que esta ¢
sensivel as variagdes cambiais.

Fica como sugestao para novos artigos a analise da importancia da Taxa de Cambio no
mercado brasileiro, abrangendo a BM&FBovespa e também as transagdes de produtos e
servigos, elucidando o quanto a oscilagdo diaria da moeda estrangeira afeta o fluxo de caixa das

companhias transnacionais.
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APENDICES

Apéndice A

Tabela 3 - Correlacao Balanca Comercial e a Taxa de Cambio periodo de 1995 até

julho 2017.
Balancga
Ano Comercial valor | Média cota,c; a0 Classificagdo 1 | Classificagdo 2
acumulado anual | anual do dolar
em bilhoes

1995 - 18.712 0,92 16,00 1,00
1996 -23.843 1 13,00 2,00
1997 - 30.852 1,08 8,00 3,00
1998 - 33.892 1,16 7,00 4,00
1999 - 25.869 1,81 11,00 7,00
2000 -24.794 1,83 12,00 8,00
2001 -23.721 2,35 14,00 15,00
2002 - 8.097 2,93 18,00 18,00
2003 3.760 3,07 20,00 20,00
2004 11.347 2,93 21,00 18,00
2005 13.547 2,43 23,00 17,00
2006 13.030 2,18 22,00 14,00
2007 408 1,95 19,00 10,00
2008 -30.640 1,83 9,00 8,00
2009 -26.261 2 10,00 12,00
2010 -75.824 1,76 3,00 6,00
2011 -77.032 1,67 2,00 5,00
2012 -74.218 1,95 5,00 10,00
2013 - 74.839 2,16 4,00 13,00
2014 - 104.181 2,35 1,00 15,00
2015 -59.434 3,33 6,00 22,00
2016 -23.546 3,48 15,00 23,00

julho /2017* -9.762 3,18 17,00 21,00

Correlaciao Balanca Comercial e a Taxa de Cambio 0,37

Fonte: Elaborada pelos autores.

257



Apéndice B

qc’ c A F I OLIVEIRA, J. M.; SOUZA, M. P. (2018) Correlagdo entre a BM&FBovespa e a taxa
Contabilidade, Atudtia, Finanga: & Infermazae — de cmbio. Cafi, v. 1 n. 2, p. 243-259

Tabela 4 - Correlacao entre BM&FBovespa e a Taxa de Cambio periodo
1995 até julho de 2017.

Ano [ndice de Correlagio Média Governo
1995 0,68

1996 0,93

1997 0,43

1998 -0,70 0.14 Fernando Henrique
1999 0,06 ’ Cardoso
2000 -0,75

2001 -0,91

2002 -0,89

2003 -0,70

2004 -0,91

2005 -0,65

2006 -0,62 077 Luiz Inacio Lula da
2007 -0,98 ’ Silva
2008 -0,67

2009 -0,98

2010 -0,65

2011 -0,29

2012 -0,69

;8}2 :8:;3 -0,59 Dilma Rousseff
2015 -0,66

2016 -0,84

;8}2 :8:3411 -0,78 Michel Temer
Indice Correlagio Média geral -0,50

Indice Correlacio Média cAdmbio flutuante -0,68

Fonte:

Elaborada pelos autores.

Grifico 3: Correlacdo entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio de 1995 até 2002.

1,50
1,00
0,50

(0,50)
(1,00)
(1,50)

Governo Fernando Henrique Cardoso

1995 1996 1997

e Sériel

000

2001 2002

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Grifico 4: Correlacao entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio de 2003 até 2010.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Grifico 5: Correlacido entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio de 2011 até 2016.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Grafico 6: Correlacido entre a BM&FBovespa e a Taxa de Cambio de 2016 até 2017.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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