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Resumo
A proposta do presente trabalho consiste em evidenciar e 
demonstrar as correlações entre os índices Ibovespa, taxa 
SELIC e cotação do dólar, analisadas a partir das bases 
históricas de intervalo de tempo distintas. O contexto da 
pesquisa se baseia na verificação das anomalias e eficiências 
no mercado de capitais brasileiro nos últimos cinco anos. 
O que se pretende é verificar a existência de tendências 
nos indicadores estatísticos dos dados analisados sob o 
âmbito dos horizontes considerados em uma determina-
da série histórica. Para esta análise, foram utilizadas as 
técnicas estatísticas de regressão simples e múltipla, bem 
como cálculos dos coeficientes de correlação dos índices 
citados. Como resultado, o presente trabalho demonstra 
que, baseado nos testes estatísticos realizados, os índices 
Ibovespa, taxa SELIC e cotação do dólar apresentaram 
comportamentos diversos entre eles e dentro dos horizontes 
de séries históricas analisados.
Palavras-chave: mercado de capitais; teoria econômica da 
escolha; carteira eficiente.
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Abstract
The purpose of this study is to emphasize the correlations 
between the Ibovespa, SELIC rate and dollar currency 
exchange rates obtained from historical basis of different 
time intervals. The context of the research is based on the 
finding deficiencies and efficiencies in the Brazilian capital 
market over the past five years. The aim is to verify the 
trends of the statistical data associated with the horizons 
considered in a given series. For this analysis we used the 
statistical techniques of simple and multiple regression 
and calculations of correlation coefficients of the indexes 
mentioned. As a result, this study demonstrates that, based 
on statistical tests performed, the Ibovespa, SELIC rate 
and dollar showed different behaviors between them, and 
within the horizons of historical series analyzed. 
Keywords: capital market; economic theory of choice; 
efficient portfolio. 

1. Introdução
A concepção moderna da teoria de finanças tem início com 

estudos realizados na década de 1950. Quando se passou a adotar 
premissas da racionalidade dos tomadores de decisão e da im-
previsibilidade dos mercados, os trabalhos fundamentais desen-
volvidos a partir de então foram: os princípios de arbitragem de 
Modigliani e Miller (1958, 1961), os princípios de diversificação de 
portfólio de Markowitz (1952), as teorias de precificação de ativos 
de Sharpe (1964) e a teoria de precificação de opções de Black e 
Scholes (1972).

A Hipótese de Mercados Eficientes (HME), desenvolvida por 
Fama (1970), é ancorada na racionalidade do comportamento hu-
mano, agregador de utilidades e que sempre processa de maneira 
ótima as informações disponíveis. A sua teoria considera o mercado 
perfeito: nenhum agente individual pode impactar de forma signi-
ficativa nos preços, existem as expectativas homogêneas, completa 
disseminação da informação, ausência de atritos, onde os vários 
ativos são divisíveis e não há custos de transações.

O mercado tem como função primordial propiciar as transfe-
rências de recursos financeiros entre tomadores e poupadores, bem 
como criar condições de liquidez e administração de riscos. Para 
que exista a transferência de recursos financeiros é necessário que 
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ocorra prévia ou simultânea poupança e que existam dispositivos 
capazes de transformar esta poupança em investimento. 

A existência de risco nos mercados significa que o investidor 
não pode mais associar um único número ou resultado ao investi-
mento em qualquer ativo. As principais causas determinantes do 
risco são de natureza conjuntural, de mercado e da própria gestão 
da empresas.

Com o intuito de atender às necessidades dos usuários em rela-
ção à escolha das opções de investimento, a teoria de finanças tem se 
utilizado de métodos estatísticos que, juntamente com os conceitos 
da teoria da escolha em mercados perfeitos e mercados passíveis de 
risco, formam o aparato conceitual disponível para auxiliar poten-
ciais investidores na decisão de aquisição ou venda de ativos (CO-
PELAND; WESTON; SHASTRI, 1998; ELTON; GRUBER; BROWN; 
GOETZMNN, 2003; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

Frente ao exposto acima, o problema que instigou a realização 
desta pesquisa foi: No Brasil, qual o grau de correlação entre os índices 
Ibovespa, taxa SELIC e cotação do dólar, associados às amplitudes dos 
horizontes das séries históricas?

O objetivo principal da pesquisa é estabelecer as correlações 
entre os índices Ibovespa, taxa SELIC e cotação do dólar a partir das 
séries históricas disponíveis, consideradas em horizontes de 60, 48, 
36, 24 e 12 meses. Outro objetivo é verificar se o coeficiente de cor-
relação destes indicadores apresenta algum comportamento relacio-
nado à amplitude histórica da amostra. A apresentação dos conceitos 
de mercados de capitais, teoria da escolha e construção de carteira 
eficiente são os objetivos secundários do presente trabalho.

O estudo justifica-se por abordar as utilizações de técnicas de 
avaliação do risco e retorno de importantes ativos financeiros utiliza-
dos no Brasil: o índice Ibovespa, a taxa SELIC e a cotação do dólar.

O artigo está estruturado em cinco seções, iniciando com a in-
trodução do estudo. Na sequência, faz-se uma revisão teórica relacio-
nada a mercados de capitais. A terceira seção referencia os aspectos 
metodológicos. Em seguida, se apresentam os resultados da pesquisa, 
destacando os modelos estatísticos, gráficos e tabelas comparativas. 
Por último, as considerações finais da pesquisa realizada.

2 Fundamentação teórica
Esta seção apresenta as abordagens teóricas que orientaram 

este estudo. São apresentados os conceitos da teoria econômica da 
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escolha em um mercado perfeito, da teoria da média e variância 
na avaliação do risco associado a um conjunto de oportunidades, 
delineamento de carteiras eficientes e, finalmente, uma breve apre-
sentação do mercado brasileiro de títulos de renda variável.

2.1 Teoria econômica da escolha: mercado perfeito
Investimento e poupança constituem a base de todo o sistema fi-

nanceiro. Poupança é definida como a parte da renda não consumida 
quando o indivíduo concorda em trocar o poder de consumo presente 
e certo por um poder de consumo futuro e incerto, desde que exista 
a expectativa de que este será maior do que aquele. A utilização dos 
recursos poupados, próprios ou de terceiros, para ampliar a capaci-
dade produtiva representa um ato de investimento (MCCONNELL; 
MUSCARELLA, 1985; LIMA; LIMA; PIMENTEL, 2007).

No que se refere ao processo poupança-investimento, os agen-
tes econômicos são divididos em dois grandes grupos: a) unidades 
econômicas superavitárias ou poupadores; b) unidades econômicas 
deficitárias ou tomadoras (LIMA; LIMA; PIMENTEL, 2007).

    

Figura 1 - Agentes econômicos da economia moderna
Fonte: Lima, Lima e Pimentel, 2007

A decisão financeira da escolha dos projetos de investimento 
por parte de uma empresa é a mais importante dentro de um con-
texto de maximização da riqueza. Em essência, todas as decisões se 
resumem em consumir agora ou no futuro (COPELAND; WESTON; 
SHASTRI, 1998).

Para operacionalizar esta escolha são necessários dois tipos de 
informação: a) os trade-offs envolvidos entre consumir de imediato 
ou consumir no futuro (investir); b) se as possíveis escolhas são 
plenamente viáveis em termos de implantação e execução (COPE-
LAND; WESTON; SHASTRI, 1998). 

Considerando as opções disponíveis ao investidor, pode-se 
representar graficamente a curva de oportunidade, evidenciando 
todas as possibilidades de decisão, sejam elas de consumo imediato 
dos recursos ou da opção pelo consumo futuro. Seja C2 o consumo 
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no período 2; C1, o consumo no período 1; A, o consumo máximo 
no período 2; e B, o consumo máximo no período 1. Tem-se que C2 
= A - C1 x A/B. Trata-se de uma reta, conforme abaixo:

Figura 2 - Curva de oportunidade
Fonte: Fama e Miller (1975); Copeland, Weston e Shastri (1998)

A teoria econômica da escolha afirma que um investidor esco-
lhe entre as oportunidades apresentadas, especificando uma série 
de curvas chamadas funções de utilidade ou curvas de indiferen-
ça. Estas curvas indicam as preferências do investidor em relação 
a rendimentos nos períodos. A expressão curvas de indiferença é 
utilizada porque as curvas são construídas para que, tomando todos 
os pontos da mesma curva, o investidor esteja satisfeito (FAMA; 
MILLER, 1975; ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMNN, 2003).

Figura 3 - Curva de indiferenças
Fonte: Fama e Miller (1975); Copeland, Weston e Shastri (1998)
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Em outras palavras, torna-se indiferente para o investidor op-
tar pelos pontos α e β na curva I2. As escolhas ao longo da curva 
I2 são preferíveis às das opções de I1. Este ordenamento resulta de 
uma suposição de que o investidor prefere mais a ter menos. Con-
siderando a linha OM, tem-se a evidenciação que, para um dado 
volume de consumo do período 1 (C1), obtêm-se valores crescentes 
de consumo no período 2 (C2). 

As curvas de indiferença e o conjunto de oportunidades repre-
sentam as ferramentas necessárias para que o investidor chegue 
a uma solução. O padrão ótimo de consumo para o investidor é 
determinado pelo ponto no qual um componente do conjunto de 
curvas de indiferença é tangente ao conjunto de oportunidades, 
representado pelo ponto D na figura abaixo. 

Figura 4 - A linha do mercado de capitais
Fonte: Fama e Miller (1975); Copeland, Weston e Shastri (1998)

A taxa de juros de equilíbrio é a taxa para a qual o montante 
que os investidores desejam tomar emprestado é igual ao montante 
que os investidores desejam emprestar ou aplicar. Geralmente, esta 
é a chamada condição de equilíbrio do mercado (FAMA; MILLER, 
1975; COPELAND; WESTON; SHASTRI, 1998; ELTON; GRUBER; 
BROWN; GOETZMNN, 2003).
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2.2 Teoria da média e variância: risco associado a um con-
junto de oportunidades

A existência de risco significa que o investidor não pode associar 
um único número ou resultado ao investimento em qualquer ativo. 
O resultado precisa ser descrito por um conjunto de valores e suas 
probabilidades de ocorrência, ou seja, a distribuição de frequências 
ou de retornos (ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMNN, 2003; 
ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

Para operacionalizar a teoria da escolha em condições de in-
certeza, são necessárias algumas premissas sobre o comportamento 
individual. Considerando os ativos X, Y e Z, tem-se que considerar 
os seguintes axiomas (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 1998):

Quadro 1 
Axiomas do mercado de capitais

Axioma Descrição Representação

Comparabilidade
Um ativo qualquer pode ser compara-
do a outro sem qualquer restrição no 
processo de escolha de investimento

X>Y = escolha X
Y>X = escolha Y
X~Y = Indiferente

Transitividade Se um indivíduo preferir X a Y e Y a 
Z, então prefere X a Z

Se X>Y e Y>Z,
então X>Z

Forte indepen-
dência

Se o indivíduo é indiferente ao esco-
lher X, Y ou Z, então as combinações 
de carteiras (C) serão mutuamente 
exclusivas 

Se X~Y, então
C(X, Z)~C(Y, Z)

Mensurabilidade
Existe uma única probabilidade (α) na 
qual o indivíduo será indiferente entre 
escolher X, Y e Z

Se X>Y≥Z ou
X≥Y>Z,
então existe α tal 
que Y~C(X, Z)

Ordenamento
Sempre existe a possibilidade de 
ordenamento dos retornos dos títulos 
X, Y e Z

Fonte: Copeland, Weston e Shastri (1998), adaptado pelos autores

A média, normalmente, expressa os valores esperados de uma 
série conhecida. Se todos os resultados apresentarem a mesma pro-
babilidade de ocorrência, basta calcular a média pela soma destes 
resultados pelo número de resultados possíveis. Todavia, se exis-
tem possibilidades de ocorrência distintas, devem-se multiplicar 
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cada resultado pela sua probabilidade de ocorrência. As medidas 
de dispersão são importantes para medição do risco envolvido, o 
quanto os resultados se afastam da média. Uma forma razoável é 
calcular a variância, sua raiz quadrada é chamada de desvio-padrão 
(ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMNN, 2003; ROSS; WESTER-
FIELD; JAFFE, 2007).

Quando dois ou mais ativos apresentam seus retornos bons e 
maus em momentos diferentes, então um investidor pode reduzir 
radicalmente o risco resultante de aplicações somente em um des-
ses ativos, forçando o risco a zero neste caso. Quando os retornos 
dos ativos são independentes, uma carteira formada por tais ativos 
pode ter menos dispersão do que qualquer um dos ativos, mas não 
tende a zero e, em uma situação onde as características da carteira 
são exatamente as mesmas dos ativos individuais, o risco para o 
investidor não se altera (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 1998; 
ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMNN, 2003; ROSS; WESTER-
FIELD; JAFFE, 2007).

A covariância é uma medida de como os retornos dos ativos 
variam em conjunto, isto é, o valor esperado do produto de dois 
desvios: os desvios do retorno do título X, em relação à sua média, 
e os desvios do retorno do título Y, em relação à sua média. Este 
indicador será positivo e elevado quando os ativos apresentarem 
desvios positivos e negativos nos mesmos momentos. Em contraste, 
se os resultados positivos e negativos dos ativos ocorrem em mo-
mentos distintos, a covariância será negativa. Se os desvios positivos 
e negativos não estiverem relacionados, ela tenderá a zero (ELTON; 
GRUBER; BROWN; GOETZMNN, 2003).

Dividindo-se a covariância entre os retornos de dois ativos 
pelo produto dos desvios-padrão dos dois ativos, obtém-se uma 
variável com as mesmas propriedades da covariância, mas den-
tro do intervalo -1 e +1. Esta medida é chamada de coeficiente de 
correlação. Quando o coeficiente de correlação é -1, os retornos 
positivos e negativos dos ativos tendem a ocorrer em instantes 
opostos. Nesta situação, pode-se construir uma carteira sem risco. 
Quando o coeficiente de correlação é zero, significa que os retornos 
dos ativos são independentes. Nesta situação, é possível encontrar 
uma carteira com variância menor do que a de cada um dos ativos. 
Finalmente, quando o coeficiente de correlação é +1, os retornos 
positivos e negativos dos ativos tendem a ocorrer simultaneamente, 
e nesta situação não existe redução do risco com a montagem de 



As inter-relações de ativos financeiros

Organizações em contexto, Ano 5, n. 10, julho-dezembro 2009 89

uma carteira formada pelos ativos (ELTON; GRUBER; BROWN; 
GOETZMNN, 2003).

2.3 Delineamento de carteiras eficientes

Considerando as seguintes premissas:
1) XA é o percentual da carteira aplicada no ativo A
2) XB é o percentual da carteira aplicada no ativo B
3) RA é o retorno esperado do ativo A
4) RB é o retorno esperado do ativo B
5) Vendas a descoberto não são permitidas, obrigando que todo o 
patrimônio do investidor esteja aplicado: XA + XB = 1, ou seja, XB = 
1 - XA
O retorno esperado de uma carteira de dois ativos (Rp) é dado 
por:
Rp = XARA + XBRB		  Rp = XARA + (1-XA)RB	 (eq.1)
O desvio-padrão do retorno da carteira (σp) é igual a:
σp = (XA

2σA
2 + XB

2σB
2 + 2XAXBσAB)1/2

 	 (eq.2)
Onde:
σA

2 é a variância do retorno do título A
σB

2 é a variância do retorno do título B
σAB é a covariância entre os retornos dos títulos A e B
Inserindo a equação 1 na equação 2, temos que:
σp = [XA

2σA
2 + (1-XA)2σB

2 + 2XA(1-XA)σAB]1/2	 (eq.3)
O coeficiente de correlação entre os retornos dos títulos A e B (ρAB) 
é dado pela expressão:
ρAB = (σAB /σA σB)	 (eq.4)
Inserindo a equação 4 na equação 3, temos que:
σp = [XA

2σA
2 + (1-XA)2σB

2 + 2XA(1-XA) ρAB σA σB]1/2	 (eq.5)
Quando o coeficiente de correlação é igual a 1, a equação 5 apresenta 
entre os colchetes a forma X2 + 2XY + Y2, podendo ser reescrita do 
seguinte modo:
σp = [XAσA + (1-XA) σB]2

Como o desvio-padrão da carteira é igual à raiz quadrada da vari-
ância, tem-se que:
σp = XAσA + (1-XA) σB
E o retorno esperado da carteira é dado pela equação 1:
Rp = XARA + (1-XA)RB
Conclui-se que, quando o coeficiente de Correlação é igual a 1, o 
risco e o retorno da carteira são simples combinações lineares do 
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risco e do retorno de cada título.
Quando o coeficiente de correlação é igual a -1 a equação 5 apresenta 
entre os colchetes a forma X2 - 2XY + Y2, podendo ser reescrita do 
seguinte modo:
σp = [XAσA - (1-XA) σB]2

Como o desvio-padrão da carteira é igual a raiz quadrada da vari-
ância tem-se que:
σp = XAσA - (1-XA) σB
E o retorno esperado da carteira é dado pela equação 1:
Rp = XARA + (1-XA)RB
Conclui-se que, quando o coeficiente de correlação é igual a -1, o ris-
co da carteira de ativos é sempre menor do que o +1. Se a correlação 
entre os retornos de dois títulos for negativa e perfeita será sempre 
possível encontrar alguma combinação com risco igual a zero.
Quando o coeficiente de correlação é igual a 0 (zero), a equação 5 
apresenta entre os colchetes a forma X2 + Y2, podendo ser reescrita 
do seguinte modo:
σp = [XA

2σA
2

 + (1-XA)2 σB
2]1/2

E o retorno esperado da carteira é dado pela equação 1:
Rp = XARA + (1-XA)RB

Conclui-se que, quando o coeficiente de correlação é igual a 0 
(zero), o risco da carteira de ativos é sempre minimizado.

O desvio-padrão do retorno da carteira não é uma simples 
média ponderada dos desvios-padrão dos títulos componentes. 
Existem termos com produtos cruzados envolvidos, e a soma dos 
pesos não é geralmente igual a um. Sabe-se que o coeficiente de 
correlação (ρ) possui valor máximo de +1 e valor mínimo de -1. O 
primeiro significa que dois títulos sempre variam em união perfeita, 
enquanto que o segundo indica que seus movimentos são exatamente 
o oposto um do outro.

2.4 Mercados e títulos de renda variável
Os mercados podem ser classificados em primários e secundá-

rios. Os primários são mercados nos quais inicialmente são vendi-
dos os novos títulos emitidos. Um mercado secundário é aquele no 
qual os títulos são revendidos. As bolsas de valores são mercados 
secundários (ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMNN, 2003). 
Os títulos de renda variável são caracterizados por terem sua remu-
neração dependente de eventos futuros incertos. Um exemplo é dado 
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pelas ações, mas podem ser citados os derivativos e as debêntures 
com participação nos lucros. Entre os produtos de renda variável, 
destacam-se as ações e os derivativos, geralmente negociados em di-
ferentes mercados, como a Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), 
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), ou no mercado de balcão, 
como a CETIP (Central de Custódia e de Liquidação Financeira de 
Títulos Privados), em que se transacionam derivativos que neces-
sitam de maior grau de flexibilidade, como os swaps. Na Bovespa, 
são negociados os derivativos que têm como ativo-objeto as ações, 
e também os índices de ações, como o Ibovespa, nas modalidades 
a termo, futuro e de opções. Na BM&F, negociam-se derivativos 
que apresentam commodities, como café e ouro, ou ativos financei-
ros, como taxas de juros (SELIC) ou moedas (Dólar) (LIMA; LIMA; 
PIMENTEL, 2007).

O índice Ibovespa é o mais importante indicador do desempe-
nho do mercado de ações brasileiro, pois retrata o comportamento 
das principais ações negociadas na Bovespa. Ele é formado a partir 
de uma aplicação imaginária, em reais, em uma quantidade teórica 
de ações (carteira). Sua finalidade básica é servir como indicador mé-
dio do comportamento do mercado; para tanto, as ações que fazem 
parte do índice representam mais de 80% do número de negócios e 
do volume financeiro negociado no mercado à vista (LIMA; LIMA; 
PIMENTEL, 2007).

Segundo Figueiredo (2005), os contratos futuros representam 
mais de 90% dos contratos negociados na BM&F, sendo o principal 
instrumento derivativo negociado no mercado brasileiro. Os prin-
cipais contratos futuros negociados na BM&F são (em ordem de 
volume financeiro):

Quadro 2 
Modalidades mais utilizadas de contratos futuros

Contrato futuro Descrição
DI1 Depósitos interfinanceiros de um dia
DOL Dólar comercial
DDI e FRA Cupom cambial sujo (DDI) e cupom cambial limpo (FRA)
IND Ibovespa

Fonte: Lima, Lima e Pimentel (2007), adaptado pelos autores
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Os contratos de DI1 negociam taxas de juros efetivas dos de-
pósitos interfinanceiros (DI) calculadas pela CETIP para o período 
compreendido entre o dia da operação do mercado futuro, inclusive 
o último dia de negociação. Os contratos futuros em dólar comercial 
(DOL) negociam a taxa de câmbio de reais por dólar dos Estados 
Unidos para pronta entrega no último dia de negociação do contrato. 
Os contratos futuros de cupom cambial têm por objeto o diferencial 
entre a taxa de juros (CDI/SELIC) e a variação cambial para deter-
minado período; nos DDI, a variação cambial é medida a partir do 
dólar PTAX do dia anterior; os FRA negociam a variação cambial 
a partir do dólar à vista do dia; os contratos futuros de Ibovespa 
negociam o índice de ações da Bolsa de Valores de São Paulo para 
o último dia de negociação do contrato.

Em suma, o mercado financeiro de renda variável é dependente 
do desempenho das ações negociadas na Bovespa, traduzidas pelo ín-
dice Ibovespa, da variação da cotação do dólar americano e das taxas 
de juros que remuneram as operações interfinanceiras (CDI/SELIC).

3. Aspectos metodológicos
As pesquisas são classificadas em exploratórias, descritivas e 

causais. A exploratória busca a familiarização com o fenômeno ou 
uma nova compreensão deste, para poder criar um problema mais 
preciso ou criar novas hipóteses, sendo o direcionador à descoberta 
de ideias e intuições. Os estudos descritivos são aqueles que apre-
sentam as características precisas de uma situação, um grupo ou um 
indivíduo específico. Os estudos causais são aqueles que verificam 
uma hipótese de relação causal entre variáveis (SELLTIZ; JADOHA; 
DEUTSCH; COOK, 1975).

Para o presente estudo, opta-se pelo uso de um estudo descri-
tivo. Através de um estudo de caso, esta pesquisa procurou avaliar 
as relações existentes entre o índice Ibovespa, o dólar comercial e a 
taxa SELIC relativos a diferentes períodos de observações passadas, 
a saber, os últimos 60, 48, 36, 24 e 12 meses. O objetivo é identificar 
a correlação, bem como efetuar a regressão destas variáveis. Yin 
(2005) afirma que um estudo de caso se constitui em uma investi-
gação empírica que investiga um fenômeno contemporâneo dentro 
de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre 
o fenômeno e o contexto não são claramente definidos.

Os dados para esta pesquisa foram coletados no website do Insti-
tuto de Pesquisa Econômica Aplicada - IPEA (www.ipeadata.gov.br), 
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na seção de dados macroeconômicos. Os dados dos anos 2005, 2006, 
2007, 2008 e 2009 são apresentados na tabela abaixo.

Tabela 1 
Índice Ibovespa, taxa SELIC e cotação do dólar

Fonte: Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada - IPEA

A análise dos dados foi baseada na teoria de mercados de ca-
pitais. Para os cálculos, utilizaram-se as fórmulas apresentadas no 
decorrer do estudo e métodos estatísticos de avaliação. As ferra-
mentas estatísticas disponíveis no software SSPS versão 15.0 foram 
utilizadas para aplicação dos testes.

Conforme Gujarati (2000), as relações possíveis entre as va-
riáveis se classificam em análise de regressão simples, quando se 
estuda a dependência de uma única variável em relação a uma única 
variável explicativa, e em análise de regressão múltipla, quando o 
estudo inclui mais de uma variável independente para explicar a 
variável dependente.

A análise da correlação gera um número que resume o grau de 
relacionamento entre duas variáveis (-1 a +1), enquanto que a aná-
lise de regressão tem como resultado uma equação matemática que 
descreve o relacionamento, podendo ser utilizada em estimativas de 
valores futuros de uma variável a partir dos valores conhecidos da 
outra variável. Pela análise de regressão simples buscou-se conhecer 
o quanto os índices influenciam uns aos outros, tomados separa-
damente como variáveis dependentes e independentes, conforme 
quadro abaixo:
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Quadro 3 
Regressão Simples

Variável dependente SELIC SELIC IBOVESPA

Variável independente DÓLAR IBOVESPA DÓLAR

Fonte: Elaboração própria

Pela análise de regressão múltipla buscou-se conhecer o quanto 
um índice considerado como variável dependente – SELIC, dólar ou 
Ibovespa – influencia o comportamento dos outros índices considera-
dos aqui como variáveis independentes, conforme quadro abaixo:

Quadro 4 
Regressão Múltipla

Variável dependente SELIC DÓLAR IBOVESPA

Variáveis independentes DÓLAR IBOVESPA SELIC IBOVESPA SELIC DÓLAR

Fonte: Elaboração própria

4. Análise de resultados
Primeiramente, foi efetuada a análise de regressão simples para 

identificar os relacionamentos da variável dependente com uma 
única variável independente, cujos resultados podem ser observados 
na tabela 2.

Conforme tabela 2, os indicadores R Múltiplo, R Quadrado e R 
Quadrado ajustado apresentam os maiores valores quando se rela-
cionam o Ibovespa e o dólar.  Os menores indicadores foram perce-
bidos no relacionamento entre a taxa SELIC e o dólar. Tomando-se 
como parâmetro as séries históricas, nota-se que os indicadores R 
Múltiplo, R Quadrado, e R Quadrado ajustado crescem à medida 
que a base histórica se alonga. A exceção desta tendência é verifica-
da quando se toma a base histórica de 12 meses. Neste período, o 
que se observa são os maiores valores de R Múltiplo, R Quadrado 
e R Quadrado ajustado, dentro das séries históricas analisadas. O 
gráfico abaixo elucida os resultados alcançados para o R Quadrado 
das séries históricas analisadas.
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Gráfico 1 - Regressão simples, evolução do R Quadrado
Fonte: Elaboração própria

Tabela 2 

Fonte: Elaboração própria
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Com o objetivo de identificar a natureza do relacionamento 
entre as variáveis, ou seja, a influência conjunta das outras variáveis 
sobre a taxa SELIC, o dólar e o Ibovespa, aplicou-se uma análise de 
regressão múltipla, cujos resultados são apresentados a seguir.

Tabela 3 

Fonte: Elaboração própria

A estatística de regressão múltipla é avaliada primeiramente 
pelos indicadores R Múltiplo, R Quadrado e R Quadrado ajustado, 
constantes da tabela 3. Nos casos avaliados, percebe-se um aumento 
dos valores em relação à regressão simples, o que comprova que as 
variáveis dependentes são melhores explicadas quando inseridas as 
demais variáveis independentes no modelo de avaliação. O Ibovespa 
é o índice que melhor é explicado pelas variáveis cotação do dólar e 
taxa SELIC; contudo, quando considera-se a taxa SELIC como variá-
vel dependente, comparadas as variáveis independentes Ibovespa e 
cotação do dólar, verifica-se menor capacidade de explicação devido 
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aos menores R Quadrados das séries analisadas.
Tomando-se como parâmetro as séries históricas, nota-se que 

os indicadores R Múltiplo, R Quadrado e R Quadrado ajustado 
crescem à medida que a base histórica se alonga. A exceção desta 
tendência, assim como observada na regressão simples, é verificada 
quando se toma uma base histórica de 12 meses. Neste período, o 
que se observa são os maiores valores de R Múltiplo, R Quadrado 
e R Quadrado ajustado, dentro das séries históricas analisadas. O 
gráfico abaixo demonstra os resultados alcançados para o R Qua-
drado das séries históricas analisadas.

Gráfico 2 - Regressão simples, evolução do R Quadrado
Fonte: Elaboração própria

Com relação às correlações das séries históricas verifica-se que 
se aproximam de -1 no inter-relacionamento do índice Ibovespa e 
cotação do dólar, o que indica que os retornos positivos e negativos 
destes ativos tendem a ocorrer em instantes opostos. Nesta situação, 
pode-se construir uma carteira sem risco. 

Percebe-se o mesmo comportamento, mas com menor inten-
sidade, quando se correlaciona a taxa SELIC e o índice Ibovespa. 
Neste caso, os coeficientes são negativos, contudo menores que os 
identificados no inter-relacionamento anterior.

Analisando a correlação entre a taxa SELIC e a cotação do dólar, 
os coeficientes obtidos são positivos, o que indica que os retornos 
positivos e negativos dos ativos tendem a ocorrer simultaneamente, 
não existindo redução significativa do risco pela montagem de uma 
carteira formada por estes ativos.
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Tabela 4 

Fonte: Elaboração própria

Levando em consideração as séries históricas, nota-se que os 
coeficientes de correlação crescem à medida que a base histórica se 
alonga. A exceção é a base histórica de 12 meses. Neste período, o 
que se observa são os maiores coeficientes dentro das séries históri-
cas analisadas. O gráfico abaixo demonstra os resultados alcançados 
para os coeficientes de correlação das séries históricas analisadas.

Gráfico 3 - Resultados do coeficiente de correlação
Fonte: Elaboração própria

5. Considerações finais
A discussão sobre a importância dos estudos de investimentos 

em capitais desperta interesse dos participantes do mercado, sejam 
eles poupadores, sejam eles investidores. As metodologias dispo-
níveis na literatura, em sua maioria, são lastreadas em modelos 
estatísticos que levam em consideração as inter-relações dos ativos 
financeiros envolvidos.
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A aquisição ou venda de ativos financeiros é um processo que 
requer ferramentas para a tomada de decisão, que considere o risco 
e o retorno envolvido. Para o caso analisado, tem-se a definição dos 
coeficientes de correlação bem como da análise de regressão linear 
e múltipla do índice Ibovespa, taxa SELIC e cotação do dólar.

Uma das propostas deste trabalho foi estabelecer as correlações 
entre os índices Ibovespa, taxa SELIC e cotação do dólar. As maiores 
correlações foram obtidas quando se relaciona o Ibovespa e a cotação 
do dólar e a taxa SELIC e a cotação do dólar. No primeiro caso, é 
positiva e tendendo a +1; no segundo caso, é negativa, tendendo a -1. 
Com base no referencial teórico, uma carteira que contenha os ativos 
Ibovespa e cotação do dólar gera retornos positivos e negativos nos 
mesmos instantes, não existindo redução do risco com a montagem 
desta carteira. Todavia, quando se constitui uma carteira composta 
pelos ativos taxa SELIC e dólar, seus movimentos são exatamente 
o oposto um do outro. O risco é sempre menor do que a carteira 
anterior, sendo sempre possível encontrar alguma combinação com 
risco igual a zero.

O Ibovespa é o índice que melhor é explicado pelas variáveis 
cotação do dólar e taxa SELIC; contudo, quando considera-se a taxa 
SELIC como variável dependente, comparadas as variáveis indepen-
dentes Ibovespa e cotação do dólar, verifica-se menor capacidade de 
explicação devido aos menores R Quadrados das séries analisadas. 

Outro objetivo é verificar se os coeficientes de correlação, bem 
como os indicadores de regressão, apresentam comportamento 
relacionado ao intervalo de tempo da série histórica. Todos os co-
eficientes de correlação e de regressão apresentam comportamento 
crescente nos intervalos de tempo de 24 meses até 60 meses. Um fato 
observado na pesquisa reside particularmente nos indicadores do 
intervalo de tempo de 12 meses que contrariaram todas as tendên-
cias observadas nos restantes dos períodos. Para este intervalo de 
tempo são identificados os maiores índices de correlação e regressão 
de toda a série histórica.

Cumpre ressaltar que o presente estudo não deve ser considera-
do uma recomendação de compra dos ativos financeiros pesquisados. 
Ao decidir adquirir as ações, potenciais investidores deverão realizar 
sua própria análise e avaliação dos cenários econômicos, bem como 
dos riscos decorrentes do investimento nas ações.

A subjetividade do tema, envolvendo aspectos relacionados ao 
mercado de capitais e aos prováveis comportamentos do investidor 
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frente a cada alternativa, constitui-se como principal limitação desta 
pesquisa. Outra limitação é quanto ao método: trata-se de um estu-
do de caso, aplicado a apenas alguns ativos financeiros, o que não 
permite que as conclusões sejam generalizadas.

Como proposta de estudos futuros, sugere-se a realização do 
mesmo trabalho para os diversos índices do mercado de capitais 
brasileiro, reduzindo desta forma as limitações acima citadas.
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