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RESUMO

Nos ultimos anos, o setor de tecnologia tem experimentado um crescimento
exponencial, impulsionado por inovacfes continuas e mudangas no comportamento
do consumidor. Esse crescimento tem gerado um impacto significativo nos mercados
financeiros globais, especialmente nos paises lideres no setor: Estados Unidos, China
e Brasil. O desempenho dos ativos financeiros relacionados a tecnologia, porém, pode
ser influenciado por uma série de fatores macroecondémicos, como flutuacdes nas
taxas de juros, variagdes cambiais e politicas fiscais. Diante disso, este estudo busca
analisar o comportamento dos ativos de tecnologia nesses trés mercados, focando
nas influéncias macroecondmicas entre 2019 e 2023. A pesquisa foi realizada com
uma abordagem quantitativa e natureza aplicada, com objetivos descritivos. Através
de analise de correlacéo, teste t-Student e regressao linear, foi possivel identificar as
relacdes entre os fatores macroeconémicos e o desempenho dos ativos financeiros
de tecnologia no Brasil, Estados Unidos e China. A analise de dados secundarios foi
a principal técnica adotada, utilizando dados secundarios para investigar as
particularidades e comportamentos dos mercados financeiros de tecnologia em cada
pais. Os resultados indicam que a relacdo direta entre os mercados financeiros
tecnoldgicos americano, chinés e brasileiro € mais relevante do que os fatores
macroecondmicos domeésticos. Em termos de implicacGes praticas, os investidores
devem considerar a interdependéncia dos mercados ao tomar decisbes de
investimento em ativos tecnolégicos, especialmente entre os mercados emergentes e
desenvolvidos. A pesquisa também abre caminho para futuras investigacées sobre o
impacto de mudancas regulatérias e politicas de sustentabilidade no setor de
tecnologia.

Palavras-chave: Ativos financeiros, tecnologia, mercados financeiros, desempenho
econdmico, investimentos.



ABSTRACT

In recent years, the technology sector has experienced exponential growth, driven by
continuous innovations and changes in consumer behavior. This growth has had a
significant impact on global financial markets, especially in the leading countries in the
sector: the United States, China, and Brazil. However, the performance of technology-
related financial assets can be influenced by various macroeconomic factors, such as
interest rate fluctuations, exchange rate variations, and fiscal policies. Given this
context, this study aims to analyze the behavior of technology assets in these three
markets, focusing on macroeconomic influences between 2019 and 2023. The
research follows a quantitative and applied approach with descriptive objectives.
Through correlation analysis, t-Student test, and linear regression, it was possible to
identify the relationships between macroeconomic factors and the performance of
technology financial assets in Brazil, the United States, and China. Secondary data
analysis was the primary technique adopted, using secondary data to investigate the
specific characteristics and behaviors of technology financial markets in each country.
The results indicate that the direct relationship between the American, Chinese, and
Brazilian technology financial markets is more relevant than domestic macroeconomic
factors. In practical terms, investors should consider market interdependence when
making investment decisions in technology assets, particularly between emerging and
developed markets. The research also paves the way for future investigations into the
impact of regulatory changes and sustainability policies in the technology sector.

Keywords: Financial assets, technology, financial markets, economic performance,
investments.
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1 INTRODUCAO

No cenario econémico global contemporaneo, os mercados financeiros tém
sido cada vez mais moldados pelo desempenho e comportamento dos ativos
relacionados a tecnologia. A ascensdo das empresas de tecnologia e a crescente
dependéncia da sociedade em relacéo a inovacao tém gerado impactos significativos
nas dinamicas financeiras ao redor do mundo.

Tem sido observado um notavel crescimento da presenca de empresas de
tecnologia entre as principais do mundo. Esta tendéncia é corroborada pelo aumento
significativo do niumero de empresas deste setor entre as dez maiores em termos de
mercado. Esse fendmeno evidencia a ascensdo e influéncia cada vez mais
proeminente das empresas de tecnologia no cenario econémico global.

Em 2023, ja em um periodo pos pandemia, a Forbes (2023) publicou as 10
maiores empresas do mundo no Forbes Global 2000, que mede as maiores empresas
de capital aberto do mundo usando quatro métricas como avaliagdo: vendas, lucros,
ativos e valor de mercado, e dentre as 10 maiores empresas 3 sdo do ramo da
tecnologia: 72 Alphabet, 92 Microsoft e 102 Apple. Os ultimos 5 anos foram essenciais
para a evolucdo na tecnologia a nivel mundial, a pandemia da COVID-19 precipitou
uma revolucdo tecnoldgica, incentivando mudancas significativas na forma como
interagimos com a tecnologia em diversas esferas da vida contemporanea. Com a
imposicdo de medidas de distanciamento social e restricbes de mobilidade,
testemunhou-se uma rapida transicdo para o trabalho remoto, impulsionando a
adocao macica de ferramentas de online e plataformas de videoconferéncia.

Conforme De Brito (2019) o mercado financeiro brasileiro, atualmente
demonstra um significativo emprego de tecnologias avancadas e produtos de alta
complexidade. Este cenario € consequéncia de seu historico, de periodos
inflacionarios e da vasta extensdo geografica do pais. Notavelmente, o mercado
financeiro brasileiro tem sido marcado por investimentos substanciais em tecnologia,
0 que o coloca em posicado de destaque internacional tanto entre paises emergentes
guanto entre aqueles mais desenvolvidos.

Assim, o mercado de capitais desempenha um papel crucial no crescimento
econdmico ao fornecer uma fonte constante de financiamento para as empresas e ao
democratizar o investimento, permitindo que os investidores participem do capital

social das companhias, segundo Cestari et al. (2023).
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Muitos dos instrumentos financeiros que comp&em o mercado de capitais sao
negociados em bolsas de valores. O Mercado de Capitais, segundo Cestari et al.
(2023), pode ser entendido como um composto de instituicbes e ferramentas que
facilitam a negociacdo de valores mobiliarios emitidos por empresas para captar
recursos e garantir a liquidez desses titulos por meio das transacdes entre
compradores e vendedores. A presenca de um mercado de capitais robusto é
fundamental para o avanco econémico de um pais, pois viabiliza o financiamento
continuo das necessidades de investimento em capital de giro e fixo por parte das
empresas. Esse processo depende da disposicao das empresas em abrir seu capital
e dos investidores em aplicar recursos, o que possibilita a alocacédo de fundos para
atividades produtivas, conforme Cestari et al. (2023).

Nos ultimos cinco anos, os mercados de a¢des de tecnologia no Brasil, EUA e
China foram significativamente influenciados por fatores macroeconémicos como
desemprego, inflacdo e taxas de juros. Essas empresas e suas a¢des sao fortemente
impactadas por eventos macroeconémicos, tanto em nivel nacional quanto global.
Fatores como desemprego, inflagéo e taxas de juros sao fundamentais para analise,
pois permitem observar os efeitos que essas habilidades tém sobre o desempenho
dessas acoes.

Dessa forma, fatores macroeconémicos como desemprego, inflacdo e taxa de
juros podem impactar diretamente os resultados de uma empresa de tecnologia de
capital aberto. Para Dornbusch et al. (2013) o desemprego € uma condicdo em que
individuos disponiveis e ativos buscando trabalho ndo conseguem encontrar uma
vaga no mercado. Sob a perspectiva macroecondmica, o desemprego é um dos
principais indicadores da saude econdmica, pois reflete a subutilizacdo da forca de
trabalho na producéo. Esse custo pode ser extremamente elevado: uma recessao, por
exemplo, pode reduzir o PIB em 3 a 5%, resultando em perdas que podem ser
calculadas em centenas de bilhdes de ddlares.

A definicdo de desemprego para Samuelson e Nordhaus (2009) € de que as
pessoas sao consideradas desempregadas quando ndo possuem um emprego, estao
buscando trabalho nas Gltimas quatro semanas e estdo disponiveis para trabalhar. E
importante destacar que o desemprego vai além de simplesmente ndo ter um
emprego, exigindo também uma busca ativa por uma vaga.

Dornbusch et al. (2013) complementam que os custos do desemprego séo

distribuidos de maneira bastante desigual, gerando consequéncias significativas para
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a distribuicio de renda. Ou seja, o impacto de uma recessao recai
desproporcionalmente sobre os individuos que perdem seus empregos.

Interligando desemprego e inflacdo, em 1958, AW Phillips, professor da London
School of Economics, publicou um estudo detalhado sobre o comportamento dos
turnos no Reino Unido entre 1861 e 1957. A Curva de Phillips representa uma relacao
inversa entre a taxa de desemprego e o aumento dos turnos nominais. I1sso significa
que, a medida que o desemprego aumenta, a inflagdo salarial tende a diminuir. A
Curva de Phillips demonstra que a inflacdo salarial diminui & medida que o
desemprego aumenta, conforme Dornbusch et al. (2013).

A Curva de Phillips, Gréfico 1, sugere que existe uma relacéo inversa entre o

nivel de desemprego e a taxa de inflacdo ou aumento de precos.

Gréfico 1 - Curva de Phillips

Curva ajustada aos dados de 1861-1913

o~

£~

N

Taxa de variacao dos salarios nominais
(percentual por ano)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Desemprego (percentual)

Fonte: Dornbusch et al. (2013)

Quando o desemprego estd baixo, significa que muitas pessoas estdo
trabalhando e ha menos oferta de trabalhadores disponiveis. Com isso, as empresas
precisam oferecer niveis mais altos para atrair e manter funcionarios. Esses niveis
mais altos, por sua vez, podem levar ao aumento dos prec¢os dos produtos e servicos,
gerando inflagdo. Quando o desemprego € alto, ha muitas pessoas procurando
trabalho, o que significa que as empresas nao precisam aumentar tanto o salario para
contratar. Com menos aumento salarial, a pressao sobre os precos diminui, o que

pode resultar em menos inflacdo, segundo Dornbusch et al. (2013). Portanto, segundo
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a Curva de Phillips, quanto menor o desemprego, maior a pressao sobre o progresso
e, consequentemente, maior a inflagdo. E, ao contrario, quanto maior o desemprego,
menor a pressao sobre a evolucéo e a inflagdo tende a ser mais baixa.

Embora o desemprego impacte o consumo geral, o setor de tecnologia tende a
ser menos sensivel diretamente a esse fator. No entanto, a falta de m&o de obra em
mercados como os EUA e China tem criado pressdes salariais, alimentando a inflagéo
e indiretamente afetando o setor tecnolégico.

J& a inflacdo, conforme Samuelson e Nordhaus (2009) acontece quando os
precos dos produtos e servicos aumentam de forma geral na economia. Para medir
isso, utilizamos indices como o indice de Precos ao Consumidor (IPC), que calcula o
custo de uma cesta padrdo de bens e servicos, comparando-a com um ano de
referéncia. Outro indicador é o deflator do PIB, que avalia os precos de todos os itens
gue compdem o Produto Interno Bruto. Esses indices ajudam a entender quanto o
dinheiro perdeu poder de compra ao longo do tempo.

A inflagdo acompanha as economias de mercado desde o século Xlll. Os
precos aumentaram consistentemente ao longo do tempo, mas os avancos reais
(ajustados a inflacdo) s6 apresentaram crescimento continuo apés a Revolucéo
Industrial. Nos Estados Unidos, até a Segunda Guerra Mundial, os precos oscilavam,
subindo em guerras e caindo no pés-guerra. ApOs a guerra, 0S precos e a evolucédo
avancaram na trajetéria ascendente. Nas Ultimas décadas, a inflacdo tem variado
menos, sendo influenciada pela volatiidade dos precos de alimentos e energia,
segundo Samuelson e Nordhaus (2009).

Altas taxas de inflacdo nos EUA e em outras economias aumentaram a
incerteza do mercado, pressionando os custos e reduzindo o poder de compra. Isso
afetou diretamente os precos das acdes de empresas de tecnologia segundo B3
(2023) e InfoMoney (2023), que enfrentaram desafios para manter seus ritmos de
crescimento em um ambiente de custos crescentes e demanda reduzida.

A taxa de juros, utilizada nesta pesquisa como uma variavel macroeconémica
de relevéncia, reflete o custo do dinheiro ao longo do tempo e serve como o principal
instrumento dos bancos centrais para regular a economia. Ela afeta diretamente o
custo do crédito, o consumo, 0s investimentos e as decisdes financeiras, funcionando
como um mecanismo importante na conducao da politica monetaria para controlar a
inflacdo, estabilizar a moeda e fomentar o crescimento econdémico, segundo
Dornbusch et al. (2013).
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Para Keynes (2012) a taxa de juros é definida como uma recompensa que
alguém recebe ao abrir mdo de ter controle imediato sobre seu dinheiro, ou seja, ao
emprestar ou investir esse dinheiro por um periodo determinado. Em termos simples,
€ 0 preco que vocé recebe por ndo usar o dinheiro agora, e ele ajuda a equilibrar a
guantidade de dinheiro disponivel com a vontade das pessoas de manter esse
dinheiro em sua forma liquida disponivel para ser usado imediatamente.

Nos EUA, segundo InfoMoney (2023) a elevacéo das taxas de juros em 2022
pelo Federal Reserve impactou negativamente o setor de tecnologia. Empresas de
tecnologia, cujo valor de mercado € altamente projetado para o futuro, tendem a sofrer
com a alta dos juros, que reduz a atratividade de investimentos de longo prazo. Esse
fenbmeno também contribui para a migracdo de capital de mercados emergentes,

como o Brasil, para mercados mais seguros.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Este estudo se concentra na andlise do desempenho de ativos financeiros de
empresas de tecnologia em trés mercados financeiros estratégicos: o brasileiro, 0
americano e o chinés. O estudo foca nos Estados Unidos, China e Brasil devido a sua
relevancia estratégica no cenario global e as caracteristicas complementares que
oferecem para a analise do setor de tecnologia. Os Estados Unidos, representados
pela NASDAQ, lideram a inovacgéo tecnolégica com empresas globais que moldam
tendéncias e ditam o ritmo do setor. A China, com sua rapida expansdo econdmica,
destaca-se como um dos mercados mais dindmicos, com a Shenzhen Stock
Exchange abrigando empresas pioneiras em areas como telecomunicacdes e veiculos
elétricos. Ja o Brasil, por meio da B3, reflete o potencial de mercados emergentes na
América Latina, combinando desafios locais e integracao ao mercado global.

Para isso, foram escolhidas as principais bolsas de valores representativas de
cada pais, sendo elas: a B3 (Brasil), a NASDAQ (Estados Unidos) e a Shenzhen Stock
Exchange (China). A selecéo foi orientada pela relevancia das bolsas no cenario
global e pelo impacto econémico das empresas listadas em seus respectivos setores
de atuacao.

Na B3, maior bolsa de valores da América Latina, foram selecionadas cinco
empresas de destaque no setor tecnolégico brasileiro: Weg S.A. (WEGE3),

reconhecida por sua lideranca em motores elétricos e automacao industrial; TOTVS
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S.A. (TOTS3), referéncia em softwares de gestdo empresarial; Embraer S.A.
(EMBR3), atuante na integracao de tecnologias em aviacao; Positivo Tecnologia S.A.
(POSI3), importante player em equipamentos de informéatica e solucdes digitais; e Oi
S.A. (OIBR3), tradicional no setor de telecomunicagfes e inovacdo digital. Essas
empresas foram escolhidas por conta da diversidade e relevancia tecnolégica no
cenario econémico brasileiro.

Nos Estados Unidos, a andlise recai sobre empresas listadas na NASDAQ,
considerada a maior bolsa de valores do mundo para empresas de tecnologia. Foram
selecionadas: Microsoft Corp. (MSFT), lider global em software e computacdo em
nuvem; Alphabet Inc. (GOOGL), controladora do Google e um dos maiores expoentes
em inovacdao digital; Apple Inc. (AAPL), pioneira no mercado de dispositivos moveis e
tecnologias de consumo; Amazon.com Inc. (AMZN), gigante do comércio eletrénico e
computacdo em nuvem; e NVIDIA Corporation (NVDA), reconhecida por sua lideranca
em tecnologias de inteligéncia artificial e GPUs. A escolha dessas empresas foi
principalmente por conta de seu papel essencial no mercado global e sua
representatividade no setor.

Por fim, na Shenzhen Stock Exchange, foram selecionadas empresas que
ilustram o vigor do setor de tecnologia na China, um dos mercados de crescimento
mais acelerado no mundo. Séo elas: ZTE Corporation (000063.SZ), destaque em
solugcdes de telecomunicacdo; BYD Company Limited (002594.SZ), lider em
tecnologias para veiculos elétricos; Luxshare Precision Industry Co., Ltd. (002475.S2),
fabricante de componentes eletrénicos de alta precisédo; Gree Electric Appliances Inc.
(000651.SZ), importante produtora de eletrénicos de consumo; e TCL Technology
Group Corporation (000100.SZ), conhecida pela inovacado em eletronicos e displays.
Essas empresas foram escolhidas devido a sua relevancia no mercado chinés e
competitividade no cenério internacional.

Considerando a significancia dos topicos tratados pelos autores em suas
publicacdes e sua aplicabilidade ao cenario atual, este estudo concentra suas
investigagdes no seguinte problema: Qual o desempenho de ativos tecnolégicos sob

influéncias macroecondmicas no Brasil, EUA e China de 2019 a 2023?
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1.2 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste estudo é: Analisar as influéncias macroeconémicas no
comportamento de ativos financeiros da area de tecnologia nos mercados brasileiro,

americano e chinés.

1.2.1 Objetivos especificos

Os objetivos especificos tém o propdsito de deixar a pesquisa mais clara e
objetiva, com isso 0s objetivos especificos estéo listados a seguir:

a) caracterizar os mercados financeiros brasileiro, americano e chinés,

analisando as caracteristicas especificas de cada um deles;

b) verificar a influéncia de eventos macroeconémicos no desempenho dos
ativos financeiros da é&rea de tecnologia dos mercados financeiros
selecionados;

c) investigar a relacdo entre os mercados, destacando possiveis integracdes
entre eles.

Com o intuito de realizar uma pesquisa da forma mais assertiva possivel, foi
realizado um estudo bibliométrico. Para Chueke e Amatucci (2015) o conceito de
bibliometria foi introduzido por Pritchard no final dos anos 1960 e refere-se a utilizacao
de métodos estatisticos e matematicos para analisar obras literarias e no campo das
ciéncias sociais aplicadas os estudos bibliométricos se concentram em examinar a
producdo de artigos em um determinado campo de saber, mapear as comunidades
académicas e identificar as redes de pesquisadores e suas motivagoes.

A pesquisa bibliografica foi realizada com base nas Leis que regem os estudos
bibliométricos: Lei de Bradford que mede o grau de atracdo do periodico, Lei de Zipf
gue mede a frequéncia de palavras-chave, e Lei de Lotka que mede a produtividade
do autor, conforme Chueke e Amatucci (2015).

A pesquisa bibliométrica realizou-se na base de dados da Scopus, tendo sido
escolhida por conter todos os periodicos cientificos internacionais. Os termos de
busca utilizados foram "TECHNOLOGY STOCKS" OR "TECH STOCKS" OR
"TECHNOLOGY INVESTMENT" OR "TECH INVESTMENT" por se tratar dos objetos
desta pesquisa.
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O Grafico 2 mostra a quantidade de artigos por ano publicados na Scopus
desde 1970 até 2023 contendo os termos "Technology stocks", "Tech stocks",
"Technology investment" ou "Tech investment”, o niumero total de artigos neste
periodo foi de 2946 sendo que o maior nimero foi em 2023 com um total de 270
publicacdes. Durante o periodo inicial, até meados dos anos 1990, a quantidade de
artigos sobre o tema era relativamente baixa, com numeros préximos a zero ou
apenas algumas dezenas por ano. No entanto, a partir do final dos anos 1990, houve
um aumento acentuado no interesse, refletido pelo aumento significativo na

guantidade de artigos publicados.

Gréfico 2 - Publicacdes por ano de 1970 até 2023
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Fonte: Dados elaborados pela autora com base em Scopus (2024).

Dos anos 2000 em diante mostram uma tendéncia de crescimento continuo,
com flutuagBes ao longo do tempo, mas mantendo numeros relativamente altos em
comparacao com décadas anteriores. Destacam-se os anos de 2000, 2003, 2013,
2014, 2022 e 2023, que registraram 0s maiores numeros de artigos publicados. Essa
tendéncia crescente pode refletir a crescente importancia do setor de tecnologia nos
mercados financeiros globais, bem como o aumento do interesse académico em
compreender e analisar o comportamento dos ativos financeiros relacionados a
tecnologia.

No Grafico 3 é possivel observar a separacdo de publica¢des por instituicoes,
A analise dos dados revela um panorama diversificado e multifacetado da producéo

académica no campo das "tech stocks".
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InstituicGes de renome como o Massachusetts Institute of Technology (MIT) e
o California Institute of Technology (Caltech) emergem como as primeiras colocadas
em publicacbes com 24 e 31, respectivamente. Essas instituicdes, reconhecidas
internacionalmente por sua exceléncia em ciéncia e tecnologia, demonstram um
profundo envolvimento na investigacdo dos mercados de tecnologia e suas
implicagBes. Além disso, a forte representacédo do Jet Propulsion Laboratory (JPL) e
da National Aeronautics and Space Administration (NASA) como lideres em
publicacdo sugere que ha uma conexao entre a pesquisa em tecnologia espacial e a

analise de "tech stocks"

Grafico 3 - Documentos por instituicdo em 2023
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Fonte: Dados elaborados pela autora com base em Scopus (2024).

Porém, é interessante observar que outras instituicdes, como o NASA Langley
Research Center e 0 NASA Glenn Research Center, embora afiliadas a NASA,
apresentam numeros mais moderados de publicacdes. Isso pode sugerir uma
especializacdo mais especifica ou um foco diferenciado em areas especificas da
pesquisa em tecnologia. Além disso, a participacao de instituicbes académicas menos
renomadas, como o Georgia Institute of Technology e a University of Maryland,
College Park, indica uma distribuicdo variada de atividades de pesquisa entre
diferentes instituicoes.

O Gréfico 4 mostra a distribuicdo por pais das publicacbes. A analise das

publicacdes revela uma distribuicdo variada da pesquisa sobre "tech stocks" ao redor
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do mundo. Os Estados Unidos lideram significativamente, com um total
impressionante de 1036 publicacdes, o que reflete o papel central do pais nos

mercados de tecnologia globais.

Gréfico 4 - Documentos por pais em 2023
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Fonte: Dados elaborados pela autora com base em Scopus (2024).

Em segundo lugar, a China se destaca com 498 publicac¢des, evidenciando o
crescimento rapido e a importancia crescente do mercado de tecnologia no pais. O
Reino Unido e a india também apresentam nimeros consideraveis, com 181 e 186
publicacdes, respectivamente, refletindo a forte presenca de instituicbes académicas
e centros de pesquisa nessas regides.

Outros paises como Australia, Canad4, Taiwan, Coreia do Sul, Alemanha e
Brasil também contribuem para a producdo de conhecimento, embora em menor
escala.

O Grafico 5 mostra a distribuicdo por autor dos artigos pesquisados. A analise
das publicacdes por autor revela uma distribuicdo equilibrada entre varios
pesquisadores

A analise das publicagbes sobre tech stocks revela uma distribuicdo
relativamente equilibrada entre os autores listados, com cada um contribuindo de
forma substancial para o corpo de conhecimento.

Autores como Jani e Mishra, com 9 publica¢des cada, juntamente com Dye e

Singh, com 10 publicagbes cada, demonstram um comprometimento consistente com
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o tema. Além disso, autores como Sarkar e Weistroffer, ambos com 11 publicagdes,
indicam um envolvimento mais aprofundado e possivelmente uma variedade mais

ampla de perspectivas abordadas em seus trabalhos.

Gréfico 5 - Documentos por autor de 1970 até 2023

Shah, N.H. | 17
Kauffman, R.J. |, 17
Roztocki, N. - | 15
Watanabe, C. | I, 13
Weistroffer, H.R. [ N, 11
Sarkar, B. [, 11
singh, S.R. I 10
Dye, C.Y. I 10
Mishra, U. [ ©
Jani, VY. I ©
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Fonte: Dados elaborados pela autora com base em Scopus (2024).

O Gréfico 6 mostra a quantidade de publicagBes por autor entre os anos de
2020 até 2023. Autores como Hou, Patel, Jaggi e Mashud contribuiram com um
namero similar de publicacfes, variando de 5 a 6 documentos, indicando um nivel
moderado de envolvimento no tema das acdes de tecnologia. Mishra e Tseng
apresentam um passo adiante, cada um contribuindo com 7 documentos, sugerindo
um interesse mais substancial e uma participagcdo mais ativa na pesquisa sobre esse
topico.

Destaca-se a presenca de autores como Bouri, Daryanto, Sarkar e Shah, todos
com 8 a 9 publicagbes. Isso sugere um envolvimento mais significativo e uma
contribuicdo mais substancial para o corpo de conhecimento sobre tech stocks

Autores como Sarkar e Shah, que também estavam presentes na analise entre
os anos de 1970 até 2023, mantém uma presenca constante, enquanto outros, como
Bouri e Daryanto, emergem como novos participantes com uma quantidade notavel

de publicacdes.
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Grafico 6 - Documentos por autor de 2020 até 2023
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Fonte: Elaborado pela autora com base em Scopus (2024).

Apos andlise das publicacbes dos autores, foi elaborado uma tabela que
apresenta o numero de publicacdes, os principais temas abordados e as contribuicfes
relevantes, bem como os indicadores macroecondmicos mais citados. Essa analise
revelou os indicadores econdmicos mais mencionados nas publicacdes, destacando
sua relevancia no contexto das pesquisas.

A Tabela 1 resume as informacdes, indicando que a maioria dos autores cita a
taxa de juros como um dos principais indicadores, evidenciando seu impacto nas
precificacdes de ativos e nos mercados financeiros. Além disso, a inflagdo também é
frequentemente mencionada, com destaque para sua influéncia nos retornos das
empresas de tecnologia e na rentabilidade do mercado de agdes.

O desemprego, embora menos citado, aparece como um indicador relevante
em estudos sobre os efeitos da volatilidade macroeconbmica nos mercados
emergentes. Estes dados fundamentam a escolha dos indicadores macroeconémicos
para este estudo.

Os principais indicadores macroecondmicos identificados foram a taxa de juros,
a inflacdo e o desemprego, que emergem como fatores cruciais para compreender o
impacto das condi¢gdes econdmicas sobre os mercados financeiros, especialmente os

de tecnologia.
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Tabela 1 - Publicagdes mais relevantes e indicadores macroecondomicos mais

citados
Nimero de o L Indicadores
Autores o Principais Temas/Contribuigoes . '
Publicagdes Macroecondmicos Citados
Bekaert, G. P Precificagéo de awpnes e titulos dentro de um modelo de economia afim, q queé |mpnrtante para entender a integragéo entre T
o mercado de agdes e de renda fixa, essencial para os mercados financeiros globais
Hassan, MK, 23 \olat|l|.d ade noF» mer;ados de a@oei e o iImpacto na precificagée de ativos, oferecendo informacdes sobre os riscos Taxa dejuros
enyolvidos em investimentos em acdes de tecnologia
Nguyen DK 7 Focam na integragéo dos mercados financeiros e como eventos econdmicos globais afetam os retornos de agdes, Inflagéo, Desemprego, PIB e
) particularmente em mercados emergentes. Taxas de Cambio
Zhao, X 7 Impacto de inovagdes .tecnologlcas em .merca.dos. emerg ennzs‘ espec’@mente. em relflgao ao desempenho financeiro de PIB, Taas de Juros.
empresas de tecnologia, destacando a importancia da adog#o de politicas de inovagéo
Compreenséo dos impactos macroecondmicos sobre os retornos dos mercados de tecnologia na Asia, com foco na -
Lee, S. 25 Taxas de Juros, Inflagéo
volatilidade e previsibilidade dos retornos.
McCue, M.J 2 Impacto !jas tendéncias macroecondmicas, como inflagéo e crescimento econdmico, na rentabilidade das empresas de Infiagéo, Taxas de Jutos, PIB
tecnologia,
Vo XV 29 Interacéo entre sentimentos de investidores e volatilidade do mercado, com implicagdes para as estratégias de investimento Inflagdo
o em agdes de tecnologia durante diferentes ciclos econdmicos
Analisa como fatores de risco macroecondmicos influenciam o desempenho dos ativos financeiros de tecnologia, s ;
Zaremba, A 29 _ N Inflagéo e taxas de juros
abordando a importancia dos indicadores econdmicos ne desempenho dos mercados.
Foco significativo em ativos financeiros néo tradicionais, como criptomoedas, especialmente Bitcoin, e sua relagéo com P
Bouri, E 35 h L o L Taxas de Cambio
incertezas econdmicas globais e indicadores macroecondmicas
Gupta, R 50 Sobre a interconectividade entre diferentes mercados financeiros, com foce na influéncia de incertezas macreecondmicas | Taxas de Cambio, PIB e Inflagéo,

nos mercados de ativos Taxa de juros, Desemprego

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Com base nessas evidéncias, foram selecionados a taxa de juros, a inflacédo e
0 desemprego como 0s principais indicadores para a andlise do comportamento das

empresas de tecnologia nos mercados emergentes.

1.3 JUSTIFICATIVA

Nos ultimos anos, tem sido possivel testemunhar um crescimento exponencial
das empresas de tecnologia, impulsionado por inova¢cdes e mudancas no
comportamento do consumidor. Nesse sentido, a presente pesquisa visa analisar de
forma abrangente o comportamento dos ativos financeiros da area de tecnologia nos
mercados brasileiro, americano e chinés ao longo dos ultimos 5 anos.

Em 2019, China langa “nova Nasdaq”, chamada Star Market conforme Sutto
(2019), onde todas as 25 empresas listadas tém seu foco em tecnologia, e o
langamento foi um enorme sucesso, resultando em ganhos para todas elas durante o
IPO; o indice registrou um impressionante aumento de 140%.

Ja nos Estado Unidos, conforme Lima (2023) cada investidor almeja incluir em
sua carteira acdes vencedoras capazes de alcancar altos histéricos. Aqueles que
optaram por investir em acdes americanas ultimamente, especialmente as do setor de
tecnologia, provavelmente obtiveram sucesso.

Na Europa, conforme Silva et al. (2023) os ganhos com as empresas de

tecnologia tém conseguido manter o mercado em alta em determinados periodos, o
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gue significa que as empresas de tecnologia também possuem uma grande relevancia
na Europa.

Para Santos (2023) no Brasil, apercebe-se um comportamento um pouco
diferente e mais lento que os demais mercados financeiros em relacdo aos ativos de
tecnologia, pois em momentos em que esses ativos impulsionaram o indice Nasdagq,
destacado pela concentracdo de empresas de tecnologia nos EUA, como exemplo de
uma valorizagdo de 34% em agosto de 2023, o Ibovespa apresentou apenas 5,47%
no mesmo periodo.

Ao examinar os padrdes, tendéncias de crescimento e correlacdes entre esses
mercados, pretende-se fornecer esclarecimentos valiosos para investidores e
gestores de portfolio, contribuindo assim como apoio as tomadas de decisao, além de
uma compreensdao mais profunda e informada dos mercados financeiros
internacionais.

A pesquisa em questéo foi conduzida com uma abordagem aplicada, focada
na aplicacéo pratica dos resultados obtidos. Foi utilizada uma metodologia quantitativa
para analisar e quantificar dados relevantes. O objetivo principal foi descritivo,
buscando entender e descrever os fenbmenos estudados. Os procedimentos técnicos
serdo conduzidos principalmente por meio de pesquisa documental, envolvendo a
andlise e interpretacdo de materiais ja existentes, como documentos, relatérios e

registros, para alcancar os objetivos propostos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E CONCEITUAL DOS MERCADOS
FINANCEIROS

O mercado financeiro € um ambiente econémico onde ocorrem transacdes
envolvendo moedas, titulos, commodities, cambio e derivativos, com o objetivo de
direcionar os recursos dos poupadores para aqueles que necessitam de
financiamento. Sua origem remonta a Mesopotamia como argumenta Carrete (2019),
com a invencao do crédito, e tem evoluido ao longo dos séculos, passando por crises
financeiras, como a de 2008. Atualmente, o mercado financeiro se adapta a revolucéo
digital, alterando as formas de interacao e introduzindo novas ferramentas.

Ele é composto por diferentes segmentos, como o mercado monetario, de
crédito, de capitais e cambial, cada um com caracteristicas distintas, sendo o mercado
de capitais fundamental para o financiamento de longo prazo, oferecendo
instrumentos de renda fixa e variavel. As acfes, surgidas na Inglaterra no século XVI,
representam fracées do capital social das empresas e sdo negociadas nas bolsas de
valores, com seu valor determinado pelas expectativas dos investidores.

O mercado financeiro americano desempenha um papel central no cenario
global, sendo representado principalmente pela NYSE e pela NASDAQ. A NYSE,
criada em 1792, € a bolsa de valores mais importante do mundo, refletindo a evolucao
e expansdo dos mercados financeiros desde o século XVIIl. J& a NASDAQ, pioneira
no mercado eletrénico, concentra grandes empresas de tecnologia como Microsoft,
Oracle e Intel, destacando a inovacdo do setor. O indice Dow Jones Industrial
Average, criado em 1896, monitora o desempenho das principais empresas listadas,
incluindo gigantes tecnologicas.

Desde a Guerra Fria, os EUA tém liderado investimentos em tecnologia e
seguranca, favorecendo o desenvolvimento das bigtechs, que ganharam destaque
global durante a administracdo Obama. Em 2023, empresas como NVIDIA, Meta e
Tesla apresentaram forte recuperacdo, e 0 mercado permanece promissor,
impulsionado por investimentos em nuvem e inteligéncia artificial, segundo Almeida
(2024).

O mercado financeiro chinés reflete a trajetoria historica e econdmica do pais,
desde sua relevancia global no inicio do século XIX até seu recente protagonismo no
setor tecnologico. Apesar de enfrentar turbuléncias e atrasos na industrializagédo até

meados do século XX, a China consolidou uma economia robusta por meio de
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reformas graduais e estimulos estatais. A Bolsa de Valores de Shenzhen (SZSE),
fundada em 1990, desempenha papel central ao financiar o avango tecnoldgico e
integrar-se as politicas governamentais. Em 2024, o setor de tecnologia registrou forte
crescimento, com aumento de 14,3% nos lucros, impulsionado por avancos em
software e seguranca da informacado. No entanto, desafios regulatérios e econdémicos,
além da competitividade com os EUA, limitam o desempenho de empresas como a
Huawei, contrastando com o sucesso de gigantes americanas como Nvidia, segundo
Road (2024).

O mercado financeiro brasileiro evoluiu significativamente desde a fundacéo da
Bolsa de Valores no século XIX, culminando na criacdo da B3 em 2017, que centraliza
a negociacdo de acbes e outros ativos no pais. Regulamentado pelo Conselho
Monetario Nacional, Banco Central e CVM, o mercado é estruturado para garantir
estabilidade e transparéncia, com mecanismos como 0 circuit-breaker para controlar
volatilidades. O indice Ibovespa, principal referéncia, reflete as condicdes econémicas
do pais, marcadas por crises e recuperacado. O setor de tecnologia tem se destacado,
crescendo 11,9% ao ano nos ultimos trés anos, e em 2023 representou R$ 707,7
bilhdes, impulsionado por investimentos em transformacgéo digital, que devem atingir
R$ 729 bilhdes até 2027.

As varidveis macroecondmicas, como inflacdo, cambio e juros, exercem
influéncia significativa no comportamento do mercado acionario, sendo o cambio, por
exemplo, positivamente relacionado ao Ibovespa no curto prazo para Caluz (2021).

Flutuacdes no preco do petréleo ilustram o impacto de crises globais nos
mercados financeiros, enquanto estudos apontam uma correlacdo negativa entre juros
e acOes e uma relacéo positiva entre indices de produtividade norte-americanos e o
Ibovespa, evidenciando interacdes entre as economias do Brasil e dos EUA conforme
Debastiani (2016) e Caluz (2021).

A andlise do desempenho de acgbes pode ser feita por meio da andlise
fundamentalista, que considera fatores econdmicos e financeiros para projetar o
preco-alvo das agbes, ou da analise técnica, que utiliza graficos para identificar
tendéncias de precos sem considerar fatores fundamentais, segudo Lemos (2023). A
analise técnica baseia-se em premissas como a a¢do do mercado descontar tudo, a
tendéncia dos precos e a repeticdo historica, auxiliando investidores a prever

movimentos futuros e identificar oportunidades lucrativas no mercado.
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2.1 MERCADOS FINANCEIROS: CONCEITO

Conforme Carrete (2019), a esséncia do mercado financeiro permanece
inalterada desde a invencéo do crédito na Mesopotamia, cerca de 2000 a.C. Nessa
época, individuos depositavam sua riqueza, como ouro ou grdos, em templos ou
palacios, e os sacerdotes, 0s primeiros banqueiros, emprestavam esses recursos para
agricultores, que os reembolsavam com a colheita. Essas transagbes eram
registradas em barras de argila. Em suma, o propoésito central do mercado financeiro
€ direcionar os excedentes financeiros de poupadores para individuos ou entidades
gue necessitam desses recursos para atividades comerciais ou produtivas.

Neto (2021) complementa que o mercado financeiro pode ser entendido como
0 ambiente da economia onde se realizam todas as transacfes com moedas e titulos
commodities, cambio, derivativos e participacdes de capital. Esse mercado no Brasil
é formado por instituicdes normativas como CMN (Conselho Monetario Nacional),
Bacen (Banco Central) e CVM (Comisséao de Valores Mobiliarios) além de instituicdes
especiais BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) BB
(Banco do Brasil) e CEF (Caixa Econdmica Federal), e instituices de intermediacéo
(bancos comerciais e multiplos, corretoras e distribuidoras de valores, bancos de
investimentos, bolsas de valores etc.).

O mercado financeiro passa por desequilibrios que eventualmente se ajustam,
conhecidos como crises financeiras. Um exemplo € a crise de 2008, também
conhecida como crise do subprime ocorrida nos EUA, originada na concessao de
financiamentos imobiliarios, onde o0s bancos subestimaram a capacidade de
pagamento dos tomadores. Isso afetou tanto o mercado de crédito quanto o de
capitais, levando a venda em massa de titulos de divida e a faléncia de instituicfes
como o Lehman Brothers, exigindo intervencdo governamental para evitar colapsos
bancarios em cascata conforme Carrete (2019).

A Figura 1 apresenta o impacto mundial imediato da crise do subprime ocorrida
no ano de 2008 através do percentual da queda das principais bolsas de valores ao
redor do mundo.

Carrete (2019) afirma que atualmente, o mercado financeiro esta em processo
de adaptacdo a revolucdo digital, o que € inevitavel. A vida moderna esta

profundamente influenciada e transformada por esse fenbmeno, que altera a maneira
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COMOo NOS comunicamos, aprendemos, nNos relacionamos e interagimos com o sistema
financeiro.

Figura 1 - Impacto imediato da Crise Subprime de 2008
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Fonte: Carrete (2019).

Nesse cenario de mudanca, o mercado financeiro estd se reinventando,
introduzindo um conjunto de novas regras, atores e ferramentas. E um mundo
fascinante, em constante evolugéo.

Conforme a Figura 2 o mercado financeiro brasileiro é distribuido em 4
mercados: o mercado monetario, o mercado de crédito, 0 mercado de capitais e o
mercado cambial.

Segundo Neto (2021), o mercado financeiro é geralmente representado pelo
mercado monetario e mercado de capitais, diferenciando-se esses segmentos
notadamente pelos prazos dos ativos negociados. O mercado monetério € composto
por ativos de curto prazo, com alto nivel de liquidez. O mercado de capitais se
desenvolve com instrumentos de longo prazo (titulos, financiamentos etc.), ou de
prazo indeterminado (a¢fes). Uma visdo mais ampla do mercado financeiro sugere a
inclusdo também do mercado cambial e do mercado de crédito.

Conforme Tabela 2, dentro do mercado financeiro temos o Mercado de
Capitais. Para Rocha et al. (2023) o Mercado de Capitais abrange um conjunto de

instituicbes e instrumentos que facilitam a negociacdo entre compradores e
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vendedores de valores mobiliarios emitidos por empresas, visando a captacédo de
recursos e a provisao de liquidez para esses titulos. Sua caracteristica principal reside
na capacidade de atender as demandas de financiamento em diferentes prazos: curto,
meédio e longo prazo. Assim, sua existéncia e relevancia derivam das limitacdes do
mercado de crédito em oferecer as empresas condi¢cdes ideais em termos de prazos,

custos e montantes para financiamento.

Tabela 2 - Mercado Financeiro

MERCADO FUNCAO TIPOS DE OPERAGOS PRAZO DE OPERAGOES
CAMBIAL CONVERSAOQ DE MOEDAS ~ OPERACOES A VISTAE FUTURAS  CURTO PRAZO QU A VISTA
SUPRIR NECESSIDADES DE
INVESTIMENTOS PARA CAPITAL ~ ACOES, DEBENTURES, BONDS E .
CAPITAIS . MEDIO E LONGO PRAZO
DE GIRO E CAPITAL FIXO DAS OUTROS TITULOS
EMPRESAS
; CREDITO PARA INVESTIMENTO E EMPRESTIMOS, FINANCIAMENTOS ,
CREDITO CURTO E MEDIO PRAZO
CONSUMO E ARRENDAMENTO MERCANTIL
; CONIROLE DA LIQUEIDEZDA . .
MONETARIO ECONOMIA TITULOS PUBLICOS E PRIVADOS | CURTISSIMO E CURTO PRAZO

Fonte: Adaptado de Rocha el al (2023)

Para Pinheiro (2019) o surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o
mercado de crédito ndo conseguia mais atender as necessidades da atividade
produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos nas condicfes adequadas em
termos de prazos, custos e exigibilidades.

Segundo Neto (2021) o mercado de capitais desempenha um papel crucial no
processo de desenvolvimento econbémico, sendo uma fonte fundamental de
financiamento de longo prazo para a economia. Ele atua como um elo entre os
investidores, que tém capacidade de poupanca, e aqueles que necessitam de
recursos para investimentos de longo prazo.

O mercado de capitais é organizado para atender as demandas de
investimento dos diversos agentes econdmicos, oferecendo uma ampla gama de
opc¢Oes de financiamento de curto, médio e longo prazos, tanto para capital de giro
quanto para investimentos em ativos fixos. E composto por instituicdes financeiras ndo

bancarias, entidades que integram o SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e
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Empréstimo) e varias instituicdes auxiliares. O mercado de capitais oferece também
financiamentos com prazo indeterminado, como as opera¢fes que envolvem a
emissao e subscricdo de acdes conforme Neto (2021).

Ainda conforme Figura 2, o mercado de capitais permite ao investidor escolher
dois tipos de ativos: os de renda fixa e os de renda variavel. Os titulos de renda fixa
oferecem mais seguranca e clareza de quanto foi o retorno. Ja os titulos de renda
variavel sdo marcados por maior volatiidade e imprevisibilidade, tanto positivas
guanto negativas, conforme Serpa (2023). O autor completa ainda que os titulos do
Tesouro Direto, CDB, LCI e LCA sédo exemplos de ativos de renda fixa. Ja as acfes
de empresas, os fundos imobiliarios e de investimento séo categorizados como ativos
de renda variavel.

Para Neto (2021), as acdes constituem a menor parcela ou fracdo do capital
social de uma sociedade andnima. Sao valores caracteristicamente negociaveis e
distribuidos aos subscritores ou acionistas de acordo com a participacdo monetéaria
efetivada.

As acdes, como forma juridica, surgiram na Inglaterra, em 1553, tratava-se de
uma operacgao para captar a significativa quantia de 6 mil libras para enviar navios
mercantes pela passagem de Nordeste, a fim de alcancar a Russia por mar. Cada um
dos mercadores subscreveu uma parte (share) daquele montante, suportando um
pouco do risco e adquirindo o direito de auferir a sua cota-parte do lucro da operacao.
A medida que o sistema, bem-sucedido, foi estendido a outras empresas e projetos,
as acOes (shares) comecaram a ser negociadas nas tabernas da Rua Threadneedle,
mais tarde local da sede da London Stock Exchange (Bolsa de Londres) conforme
Pinheiro (2019).

As acdes podem ser emitidas com ou sem um valor nominal, conforme
estabelecido no estatuto da empresa. No caso de emissdo com valor nominal, todas
as acdes tém o mesmo valor e ndo podem ser emitidas novas agées com valor
diferente. Quando as ac¢des ndo tém valor nominal, o preco de emissao é determinado
pelos fundadores da empresa e em casos de aumento de capital, pela assembleia
geral de acionistas ou pelo Conselho de Administracdo. Nesse caso, a empresa pode
fixar qualquer valor para suas a¢des, sem a necessidade de um valor minimo, como
no caso das ac¢des com valor nominal, segundo Neto (2021).

A definicdo do preco das a¢bes possui como fator fundamental a expectativa

dos investidores. Em outras palavras, o valor das ac¢des é fortemente influenciado pelo
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gue os investidores antecipam que podera ocorrer no futuro com uma empresa
especifica, com o setor em que ela atua, com a economia de um pais ou até com a
economia global, segundo Barria (2020).

Afirma Pinheiro (2019) que, além disso, o processo de lancamento inicial de
acdes junto ao mercado, conhecido como IPO — Initial Public Offering, termo em inglés
gue significa oferta publica inicial de a¢des, € o mecanismo pelo qual uma companhia
aberta realiza a primeira colocacéo publica de a¢des na bolsa de valores.

Essas acoes, conforme Carrete (2019), sédo negociadas nas bolsas de valores
e a primeira bolsa de valores de que se tem noticia foi estabelecida na cidade de
Bruges, na Bélgica, conforme conservamos na Figura 3, na residéncia da familia Van
der Bourse. Algumas fontes sugerem que o nome "Bolsa de Valores" deriva dessa
origem.

O local era ideal para negociacdes, pois funcionava como uma pousada para
comerciantes que chegavam a cidade para participar das feiras comerciais. O
desenvolvimento histérico dos mercados financeiros reflete a relacéo entre o comércio
e 0 mercado financeiro. Comerciantes possuiam mercadorias e necessitavam de
capital de giro, enquanto outros possuiam capital e buscavam remuneracao

financeira, entre outras necessidades, segundo afirma Carrete (2019).

2.2 CARACTERISTICAS DOS MERCADOS FINANCEIROS: INTERNACIONAIS E
BRASILEIRO

Neste capitulo, serdo exploradas as caracteristicas dos mercados financeiros
internacionais e brasileiro, com foco nas particularidades e dinamicas de cada um. A
analise foi dividida em trés secfes principais: o0 mercado financeiro americano, o
mercado financeiro chinés e o mercado financeiro brasileiro.

Cada secao abordara a estrutura, os principais indices, a regulamentacéo e as
peculiaridades de cada mercado, proporcionando uma compreensao detalhada de

como eles operam e interagem no contexto global.

2.2.1 Mercado financeiro americano

A New York Stock Exchange (NYSE), conforme pode ser observado na Figura

4, embora seja a bolsa de valores mais importante do mundo, ndo foi o primeiro
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mercado de valores institucionais dos EUA. Quarenta anos antes de sua fundacéo,
em 1791, foi criada a Bolsa da Filadélfia. Até o final do século XVIII, cinco corretoras
conduziam negociacdes de titulos do governo e diversas mercadorias. Com 0
aumento do volume de negdcios, novos corretores passaram a se interessar pelo
mercado, 0 que gerou conflitos, segundo afirma Pinheiro (2019).

Em 17 de margo de 1792, o Acordo de Buttonwood (nomeado em homenagem
a uma arvore no final da Wall Street) foi firmado por 24 corretoras e comerciantes,
estabelecendo comissoes e prioridades nas negociacdes. No ano seguinte, o mercado
de valores mudou de sede e adotou seu primeiro regulamento, inspirado na Bolsa da
Filadélfia. Em 1863, ap6s comecar a operar em um local fechado, a bolsa adotou o
nome de New York Stock Exchange, substituindo o nome anterior, New York Stock
and Exchange Board, conforme Pinheiro (2019).

No contexto da cronologia de criacdo das bolsas de valores globais, € possivel
observar a evolucdo e a expansao dos mercados financeiros ao longo dos séculos,
destacando o papel central dos Estados Unidos nesse processo. A Bolsa de Nova
York, fundada em 1817, é uma das pioneiras no cenario financeiro internacional,
refletindo a relevancia dos EUA nos primeiros desenvolvimentos do mercado global,
ao lado da Europa, onde a Bolsa de Mildao foi criada em 1808 e a de Frankfurt em
1820. A partir do século XIX, a expansdo para hovos continentes tornou-se evidente
com a criagdo da Bolsa de Madrid em 1831, da Bolsa de Toronto em 1861 e da Bolsa
da Australia em 1872, segundo Pinheiro (2019). J& no final do mesmo século, o
estabelecimento da Bolsa do Brasil em 1890 e da Bolsa de Hong Kong em 1891
consolidou a presenca de mercados importantes na América Latina e na Asia,
ilustrando a crescente integracéo do sistema financeiro global.

No século XX, a inovacao foi liderada pela criagdo da NASDAQ em 1971, a
primeira bolsa de valores eletrénica, segundo o site NASDAQ (2023) e pela Bolsa de
Singapura em 1973, consolidando a importancia financeira da Asia. Esta cronologia
ilustra o desenvolvimento global dos mercados financeiros, cada vez mais
interconectados e essenciais para a economia mundial.

A NASDAQ, é composta basicamente por acdes de empresas de tecnologia e
reune gigantes como Microsoft, Oracle, Intel, entre outras. Segundo Pinheiro (2019),
apos a quebra da Bolsa de Nova York em 1929, os Estados Unidos criaram a
Securities and Exchange Commission (SEC) em 1934 para regular os mercados

financeiros.
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No entanto, as operacdes do mercado de balcdo ndo foram incluidas nas
regulamentacdes iniciais, levando a criagdo da National Association of Securities
Dealers (NASD) em 1939 para supervisionar esse mercado. Em 1966, a NASD iniciou
um projeto para desenvolver um sistema automatico de cotacfes, resultando na
criacdo da NASDAQ, que comecou a operar em 1971.

A NASDAQ, que se tornou totalmente independente em 1978, inovou ao
introduzir um mercado eletrébnico. Em 1998, a NASDAQ e a American Exchange
(Amex) se fundiram, combinando um sistema de leildes central com um sistema de
mercado multiplo. A operacdo da NASDAQ é facilitada pela Electronic Communication
Networks (ECNs), que ajuda corretoras a transmitir as melhores cota¢cées de compra
e venda, garantindo a eficiéncia das transacdes, segundo Pinheiro (2019).

Cada bolsa de valores possui seu proprio indice, que € uma medida que
representa o desempenho agregado de um grupo especifico de acfes listadas na
bolsa.

O Dow Jones Industrial Average (DJIA), conhecido também como Dow 30, é
um indice que monitora o desempenho de 30 grandes empresas de capital aberto
negociadas tanto na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) quanto na NASDAQ.
Criado em 1896, o DJIA tem como objetivo avaliar o panorama da economia
americana por meio das empresas de forma abrangente. Entre as empresas incluidas
no indice estao Visa, Nike, JPMorgan Chase, 3M, Apple, American Express, Chevron,
Intel, Proctor & Gamble, entre outras empresas de tecnologia, para Pinheiro (2019).

Durante a Guerra Fria e a corrida espacial, os Estados Unidos aumentaram
significativamente seus investimentos em defesa, especialmente em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), para De Negri e Squeff (2014). Esse periodo viu a criacao
de diversas instituicfes de pesquisa que sao fundamentais para o sistema de Ciéncia
e Tecnologia (C&T) norte-americano atualmente. Esses investimentos impulsionaram
principalmente o desenvolvimento tecnologico nos EUA, fortalecendo sua capacidade
de inovagao e lideranca.

Para Junior (2022), desde a Guerra Fria, garantir a superioridade da informacao
e proteger o ciberespaco tornaram-se elementos essenciais nas Estratégias de
Seguranca Nacional dos EUA. Ao longo do século XX, o Estado norte-americano
liderou o desenvolvimento tecnoldgico com foco na protecéo nacional. No entanto, a
partir da virada do milénio, houve uma mudanca significativa com a transferéncia de

responsabilidades crescentes para os setores comerciais, conforme buscado pelas
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forcas armadas, refletindo as estratégias de seguranca da informacéo na era pos-
Guerra Fria.

O setor tecnoldgico dos Estados Unidos experimentou um crescimento
exponencial das chamadas "bigtechs" durante a administracdo de Barack Obama.
Empresas como Google, Apple, Facebook e Amazon ampliaram significativamente
suas operacodes e influéncia global nesse periodo. Sob a lideranga de Obama, foram
implementadas politicas que favoreceram a inovagao e a expansao do setor, criando
um ambiente regulatério propicio para o desenvolvimento tecnolégico. Esse periodo
nao apenas impulsionou o crescimento econdémico das bigtechs, mas também
consolidou sua relevancia global, conforme Junior (2022).

Em 2023, as grandes empresas de tecnologia nos Estados Unidos, conhecidas
como as Sete Magnificas, experimentaram uma recuperacdo significativa apos
guedas em 2022. NVIDIA, Meta, Tesla, Amazon, Alphabet (Google), Microsoft e Apple
apresentaram valorizacGes expressivas, indicativas de um mercado otimista para o
setor de tecnologia. Analistas da corretora Wedbush Securities projetam um cenario
promissor para 2024, destacando o0 potencial continuo de crescimento e
desenvolvimento do setor tecnolégico americano, conforme Almeida (2024).

As acdes do setor continuardo a demonstrar um desempenho robusto em 2024,
impulsionadas pela expectativa de um aumento nos investimentos em nuvem e
inteligéncia artificial (1A). Almeida (2024) completa o potencial desses segmentos
ainda néo foi totalmente reconhecido pelo mercado, portanto ha muito ainda a ser

explorado.

2.2.2 Mercado financeiro chinés

Até o inicio do século XIX, a China possuia uma economia e populacdo
significativamente maiores em comparac¢ao com outras civiliza¢cdes. Em 1820, a China
representava 32,9% do PIB mundial, enquanto a Europa, com 39 paises, tinha 26,6%.
A populacéo chinesa era de 381 milhdes, mais que o dobro dos 169,5 milhdes da
Europa, resultando em um PIB 23% maior que o europeu, conforme De Carvalho
(2013).

Entre a segunda metade do século XIX e a primeira metade do século XX, a
China enfrentou grandes turbuléncias internas, impedindo seu processo de

industrializacdo. Em 1921, sob influéncia soviética, foi fundado o Partido Comunista
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Chinés (PCCh). Para De Carvalho (2013), durante a Segunda Guerra Mundial, a China
sofreu enormes perdas humanas, e ap0s a derrota japonesa pela Unido Soviética na
Manchuria, essas areas foram entregues ao PCCh, enquanto o Kuomintang, do
Partido Nacionalista Chinés, manteve o controle de outras areas, incluindo Taiwan,
resultando na divisao territorial da China.

No Periodo Maoista (1949-1976), a China buscou conciliar o desenvolvimento
das forcas produtivas com a formacdo de uma sociedade igualitaria. Esse periodo
pode ser dividido em cinco subperiodos: Consolidacdo da Republica Popular da China
(1949-1952), 1° Plano Quinquenal (1952-1957), Grande Salto Adiante (1958-1960),
Recuperacédo Econdmica (1961-1965) e Revolucéo Cultural (1966-1976), como afirma
De Carvalho (2013).

Para Guimaraes (2012), o desenvolvimento econémico chinés foi impulsionado
pela construcdo de capacidade empresarial. O governo reformou gradualmente as
empresas estatais, aumentando sua autonomia e reforcando a supervisdo. A reforma,
realizada em etapas, ampliou o papel das forcas de mercado, valorizou a eficiéncia e
buscou maior transparéncia. Em vez de uma privatizacédo brusca, na década de 1990,
muitas empresas foram listadas no mercado de capitais, promovendo transparéncia e
privatizacao parcial.

O sucesso econdmico da China também se refletiu na politica econémica e
comercial. A manutencdo de uma taxa de cambio desvalorizada favoreceu as
exportacdes. O pais possui alguns dos maiores portos do mundo e uma extensa malha
ferroviaria em expanséao, o que reduz custos logisticos. Guimaréaes (2012) afirma que,
essas infraestruturas reforcam a posicdo da China como um elo estratégico nas
cadeias produtivas internacionais, contribuindo significativamente para seu
desenvolvimento econémico.

Segundo Guimaréaes (2012), outro componente crucial para o desenvolvimento
do setor tecnoldgico chinés foi o crescimento do investimento estrangeiro,
especialmente de firmas asiaticas. Na década de 1990, essa tendéncia se acelerou,
transformando a China em um grande produtor e exportador de produtos eletrénicos
e de tecnologia da informacdo. Empresas de Taiwan, por exemplo, transferiram
grande parte de sua producao para a China, impulsionando significativamente o setor
tecnoldgico do pais.

O desenvolvimento do setor tecnolégico chinés, impulsionado pelo esforco

estatal através de politicas de protecdo ao mercado interno, financiamento acessivel
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e incentivos ao desenvolvimento tecnoldgico segundo Guimaraes (2012), tem sido
complementado pela infraestrutura financeira proporcionada pela Bolsa de Valores de
Shenzhen (SZSE).

Estabelecida em 1990 e supervisionada pela Comissédo Reguladora de Valores
Mobiliarios da China (CSRC), a SZSE desempenha um papel crucial ao facilitar o
financiamento necessario para sustentar esse avanco tecnoldgico, integrando-se
eficazmente as politicas governamentais de desenvolvimento econémico e
tecnoldgico do pais, conforme site oficial da Shenzhen Stock Exchange.

Suas principais funcdes incluem fornecer o local e as instalacdes para a
negociacado de valores mobiliarios, formular regras operacionais, receber pedidos e
organizar a listagem de valores mobiliarios, organizar e supervisionar a negociacéo
de valores mobiliarios, supervisionar seus membros, regular as empresas listadas,
gerenciar e divulgar informacdes de mercado, entre outras fungdes, segundo o site
oficial Shenzhen Stock Exchange.

No site oficial da SZSE, é possivel encontrar todas as empresas listadas,
incluindo um filtro especifico para empresas de tecnologia, que mostrou 261 empresas
no ultimo levantamento. Essa integracdo entre politicas governamentais e
infraestrutura financeira reforca a posicdo da China como destaque global no setor
tecnologico.

No inicio de 2024, o setor de software e servicos de tecnologia da informacao
na China apresentou um crescimento robusto em receita e lucros. Os lucros totais
aumentaram 14,3% em relacdo ao ano anterior, alcancando 431,4 bilh6es de yuans
(US$ 60,69 bilhdes). Aléem disso, as receitas de produtos de software e seguranca da
informacdo registraram aumentos anuais de 8,7% e 9,3%, respectivamente,
destacando a continua expanséao e vitalidade do setor tecnolégico chinés, conforme
Road (2024).

A regulacao rigorosa na China e nos Estados Unidos, combinada com encargos
regulatorios elevados e um ambiente econdmico desafiador no pais asiatico, impacta
negativamente o desempenho das empresas chinesas de tecnologia. Enquanto a
Nvidia, produtora de chips de inteligéncia artificial (IA) nos EUA, impulsionou
positivamente o mercado financeiro americano, a Huawei, principal concorrente
chinesa, enfrenta limitacbes significativas devido a falta de capital aberto. Esses
fatores destacam uma disparidade no desenvolvimento e na competitividade do setor

tecnoldgico entre China e EUA, conforme dados de Road (2024).
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2.2.3 Mercado financeiro brasileiro

Apls a queda da Monarquia, em 1890, surgiu em Sdo Paulo a Bolsa de
Valores, seguindo o modelo europeu. Em 23 de agosto do mesmo ano, foi
estabelecida a Bolsa Livre de Valores. Posteriormente, em 1895, esta bolsa foi
oficialmente transformada pelo governo estadual na Bolsa Oficial de Titulos de Sao
Paulo. Seus membros, nomeados pelo governo do estado, eram denominados
Corretores Oficiais de Fundos Publicos e desfrutavam de status como funcionarios de
confianga segundo Filho (2006).

O mercado financeiro brasileiro € composto pelo mercado cambial, pelo
mercado de crédito, pelo mercado monetario e pelo mercado de capitais. A estrutura
do Mercado de Capitais, inserida no contexto do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
tem como 6rgéo superior o Conselho Monetéario Nacional (CMN), responsavel pelas
funcdes normativas. Ligados a ele estdo o Banco Central do Brasil (Bacen), que atua
como 0rgdo executor, e a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), encarregada da
regulamentacao do mercado. Em conjunto com essas entidades, as Bolsas de Valores
fornecem as condicdes para a negociacdo de valores mobiliarios conforme Rocha
(2023).

Na Figura 2 é possivel observar a relagdo entre os diferentes agentes do
mercado de capitais brasileiro desde o conselho monetario nacional até os agentes
autdbnomos de investimentos.

Os valores mobiliarios emitidos por Sociedades Anbnimas podem ser
classificados conforme a sua remuneracdo e previsibilidade dos rendimentos em
Renda Fixa e Renda Variavel conforme Rocha (2023) e dentro da renda variavel os
principais titulos sao as agoes.

Segundo Rocha (2023), as a¢des sao titulos que conferem a propriedade da
menor parcela em que se divide o capital social de uma empresa. O investidor que
adquire uma acao passa a ser um dos proprietarios da empresa com direito a

participar nos seus resultados (lucros) na proporcéo do namero de acdes possuidas.

No Brasil, as a¢cbes sao negociadas pela B3 e atualmente existem 18 empresas
de tecnologia na B3 somando a busca dos dois segmentos disponiveis na plataforma:

computadores e equipamentos; Programas e Servicos.
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Figura 2 - Relagdes entre os diferentes agentes do Mercado de Capitais

brasileiro
Conselho Monetario
Macional (CMM)
Banco Central do Brasil Comissao de Valores
{Bacen) Mobiligrios (CVM)

\ V
Instituictes ' ol Mercadao de
Financeiras msa valores mobiliarios
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Distribuidaras Bancos
Agentes
Auténomos de
Investimentos

Fonte: Rocha (2023).

Conforme Pinheiro (2019), a histdria das bolsas no Brasil comec¢a em 1845 com
a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, culminando na formacéo da B3 em 2017. Entre
0S marcos importantes estao a criacao da Bovespa em 1967, a fusdo entre a BM&F e
a Bolsa Brasileira de Futuros em 1997 e a conversdo em sociedade andnima, das
bolsas em 2007, resultando na formacdo da BM&FBovespa em 2008. Esse processo
de consolidacao foi impulsionado pela incorporacao da Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo pela Bolsa Mercantil.

Na Figura 3 € possivel observar de forma gréafica essa composicado desde a
criagdo da Bovespa até a transformacgédo em B3.

No Brasil o indice de medi¢do de desempenho da bolsa de valores é o Ibovespa
B3, também conhecido como indice Bovespa, teve sua origem em 1968 pela Bolsa de
Valores de S&o Paulo, comecando com o valor inicial de 100 pontos e uma carteira
inicial composta por apenas 18 acdes. Esse indice reflete a rentabilidade de uma
carteira tedrica de agles, a qual € revisada a cada quatro meses, segundo aponta
Rocha (2023). Para determinar o volume de negociagéo de cada acao, é utilizado um
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indicador chamado indice de Negociabilidade, que considera uma ponderacéo do
namero de negocios realizados e do volume financeiro em relacao ao total de negoécios

e volume transacionado no periodo de 12 meses.

Figura 3 - Criacdo da Bovespa até B3

A Bovespd passa d assumir a caracteristica institucional, deixando
BOVESPA

de ser subordinada ao Secretario da Fazenda do Estado.

-
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MNa bolsa de Mercadoria e Futuros BMAF diferentemente da

BM&FBOVESPA
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/ Bowvespa, ndo se negociavam agdes. Eram negociadas entdo,
contratos de mercadorias [commodities ) e derivados & vista ou
para pagamento futuro.

2017

Fusdo com a Cetip, formando-se a B3.

3 A Cetip é aintegradora de mercado financeiro. Oferece servigos
BRASIL de registro, central depositaria, negociagdo e liquidagdo de
B BOLSA  gtivos e titulos. Proporciona liquidez, seguranca e fransparéncia
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para as operagdes financeiras. E também a maior depositaria de
titulos privados de renda fixa da América Latina e maior cdmara

de ativos privados do pais.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Pinheiro (2019).

O Gréfico 7 ilustra a trajetéria historica do Ibovespa B3 de 1992 a 2023,
destacando as flutuacdes ao final de cada ano durante. Nesse periodo houveram
periodos de crise, como a crise cambial que o Brasil passou em 2002, a crise
financeira mundial de 2008, em 2015 quando ocorreu 0 impeachment da presidenta
Dilma Rousseff e 2020 com o agravamento da epidemia de coronavirus e o0

acirramento dos conflitos no Oriente Médio.
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Portanto, a evolucdo de um indice como o Ibovespa pode servir como um
indicador significativo das condi¢cdes econémicas e sociais do pais. Ao acompanhar
as variacdes deste indice, é possivel identificar tendéncias e compreender melhor o

periodo historico que o pais esta atravessando, assim como 0 momento atual.

Gréfico 7 - Evolucédo histdrica do Ibovespa B3 (em pontos) de 1992 a 2023
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Fonte: Dados elaborados pela autora com base em B3 (2024).

Além dos controles realizados pelos 6rgdos competentes de cada pais, as
préprias bolsas de valores também executam medidas para garantir e proteger os
clientes que acompanham o mercado, conforme Pinheiro (2019). Um exemplo é o
sistema de circuit-breaker e tanto a NYSE (New York Stock Exchange) quanto a
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) possui
trés niveis de circuit-breaker, calculados trimestralmente com base em quedas de
10%, 20% e 30% do indice Dow Jones.

Em um exemplo de 2010:

a)nivel 1: Uma queda de 1.050 pontos interromperia as negocia¢des por uma
hora antes das 14:00 ou por 30 minutos entre 14:00 e 14:30;

b)nivel 2: Uma queda de 2.150 pontos pausaria as negocia¢cdes por 2 horas
antes das 13:00, por 1 hora entre 13:00 e 14:00, ou pelo resto do dia apos as 14:00.

c)nivel 3: Uma queda de 3.200 pontos interromperia as negociagdes pelo resto
do dia, independentemente do horario;

Apbs as 14h30, as negociacdes ndo param para quedas entre 1.050 e 2.150
pontos. O mecanismo foi acionado pela primeira vez em outubro de 1997 durante a

crise asiatica, segundo dados de Pinheiro (2019).
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No Brasil o circuit-breaker € um mecanismo utilizado pela Bovespa para
amortecer e rebalancear as ordens de compra e venda durante movimentos bruscos
de mercado, atuando como um "escudo” contra a volatilidade excessiva em momentos
atipicos, segundo afirma Pinheiro (2019).

Regras do Circuit-Breaker:

a) regra 1: Quando o Ibovespa atinge uma queda de 10% em relagdo ao
fechamento do dia anterior, as negociacdes em todos os mercados da Bovespa séo
interrompidas por 30 minutos;

b) regra 2: Apés a reabertura, se o Ibovespa atingir uma queda de 15% em
relacdo ao fechamento do dia anterior, as negociagdes sao interrompidas por 1 hora.

As regulamentacdes do circuit-breaker na bolsa de valores brasileira garantem
uma operacao estavel, com regras que ndo permitem acionamento na ultima meia
hora do pregdo e prorrogam o horario de negociacdo em caso de interrupcdo na
penultima meia hora, assegurando a continuidade e a integridade das transacdes
conforme Pinheiro (2019).

As regulamentacdes eficientes do circuit-breaker (mecanismo utilizado para
interromper temporariamente as negociagdes) na bolsa de valores, conforme
detalhado por Pinheiro (2019), demonstram o compromisso com a estabilidade e a
transparéncia do ambiente de negociacdo. Esse ambiente favoravel ndo apenas
facilita o desenvolvimento continuo das empresas de tecnologia, como também
promove um ambiente seguro para investidores.

Nos ultimos trés anos, o setor de tecnologia brasileiro, conforme dados da
Associacdo das Empresas de Tecnologia da Informacdo e Comunicacdo e de
Tecnologias Digitais (Brasscom), apresentou um crescimento médio de 11,9% ao ano,
destacando-se pela sua crescente representatividade no PIB nacional. Em 2023, o
setor atingiu um total de 707,7 bilhdes de reais, evidenciando seu papel cada vez mais
crucial na economia brasileira.

Segundo Nina (2024), o Brasil mantém a posicdo como o 10° maior produtor
de Tecnologias da Informacdo e Comunicacao (TIC) globalmente, representando 30%
do mercado na América Latina. A Brasscom prevé que 0s investimentos em
transformacdao digital no pais atinjam R$ 729 bilhdes até 2027, destacando o potencial

de crescimento e aimportancia crescente do setor tecnolégico na economia brasileira.
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2.3 IMPACTOS MACROECONOMICOS NOS MERCADOS FINANCEIROS

Para Kobori (2019), o cenario macroecondmico determina, de maneira
principal, todos os custos da economia. A taxa de juros determina o custo do capital,
a taxa de cambio estabelece os custos para quem precisa importar e oS precos para
os exportadores, enquanto a inflagcdo e o desemprego influenciam o consumo das
familias e, consequentemente, as vendas das empresas.

A estabilidade econdmica brasileira foi alcancada com o Plano Real em 1994,
cujo principal sucesso foi a eliminacdo da inflacdo, permitindo a todos, individuos e
empresas, a capacidade de planejamento.

Essa estabilidade resulta da credibilidade das politicas econémicas, apoiada
por metas claras a serem seguidas pelas autoridades econdmicas do pais. Desde
1999, a politica econdémica brasileira tem se baseado no tripé composto por metas de
inflacdo, cambio flutuante e superavit primario, segundo nos traz Kobori (2019).

Para Carrete (2019) o Brasil enfrenta um déficit crénico de poupancga, um
elemento crucial para financiar as consideraveis demandas de investimento, tanto
novas quanto acumuladas.

Estabelecer um processo eficaz de conversdo de poupanca doméstica e
externa em investimento produtivo, ou seja, um mercado financeiro eficiente, é
essencial para elevar a produtividade do nosso capital humano, isso resultaria na
geracao de riqueza e no estimulo ao crescimento sustentavel.

A analise de eventos macroecondmicos quando se fala em mercado financeiro
€ de total importancia. Segundo Caluz (2021), estudo realizados anteriormente por
outros autores como Tripathy (2011), Pal e Mittal (2011) e Shawtari et al. (2016)
encontraram evidéncias de que variaveis macroeconémicas como inflacdo, cambio,
desemprego e juros influenciam o comportamento do mercado acionario como, por
exemplo no curto prazo, o cambio possui uma relacéo positiva com o Ibovespa.

Pessoas e empresas sao influenciadas pelas politicas macroeconémicas
globais e nacionais. As a¢des do FED (Banco Central dos EUA) afetam outros bancos
centrais, incluindo o do Brasil. Por exemplo, se o FED baixar a taxa de juros,
investidores podem buscar melhores retornos em outros paises, como o Brasil,
aumentando a entrada de doélares e impactando variaveis econémicas como taxa de

cambio, inflagéo, taxa de juros e balanca comercial, complementa Kobori (2019).
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Grafico 8 - Precos do petrdleo desde 1952
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Fonte: Adaptado de Debastiani (2024).

Para exemplificar o quanto a macroeconomia afeta a politica de um ou mais
paises, Debastiani (2016) ilustra no Grafico 8 os precos do petrdleo desde 1952 em
dolares e a causa dessas alteracbes de precos que na maioria das vezes ocorreram
por crises ou guerras em diversas partes do mundo.

No caso dos aumentos dos precos em 2007 exibidos no Gréfico 8 a relagéao para
as acoes da Petrobrés foi positiva, sempre analisando a capacidade de fornecimento
conforme afirma Debastiani (2016).

Caluz (2021) realizou um estudo entre 2003 e 2016 analisando a interagao
entre o mercado de acles e varidveis macroecondémicas como divida publica, taxa de
juros e taxa de cambio e identificou interacfes entre eles.

Outro fato encontrado no estudo de Caluz (2021) foi que ha uma relacao
negativa entre taxa de juros e mercado de agdes. Outro fato analisado no estudo foi
em relacdo ao indice de produtividade norte-americano, no mesmo estudo foram
encontradas evidéncias de que no curto-prazo este indice afeta de forma positiva a
performance do Ibovespa, levantando indicios que no curto prazo as economias norte-

americana e brasileira estao relacionadas.
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A interacdo entre os mercados de China, Brasil e EUA é marcada pela
influéncia de politicas monetarias e indicadores econdmicos, segundo Estad&o E-
Investidor (2024). Medidas de estimulo na China, expectativas de reducdo de juros
nos EUA e a inflacdo medida pelo IPCA no Brasil ajustam as projec6es econémicas e
afetam a dinamica global de ativos financeiros.

Como aponta Said e Andrade (2024), o Brasil exportou US$ 36,9 bilhdes para
os Estados Unidos em 2023, representando um ter¢co do que foi exportado para a
China. Enquanto a China € o principal parceiro comercial do Brasil desde 2009, os
EUA permanecem como um destino importante para produtos brasileiros,
principalmente industrializados. As relagbes comerciais entre esses paises refletem
uma dinamica de interdependéncia, onde as decisfes politicas e econdmicas, como
a ampliacdo do bloco BRICS, podem afetar o comércio e a politica monetaria do Brasil,

alterando sua dependéncia do mercado americano.

2.4 AVALIACAO DE DESEMPENHO DE ACOES

Quando se fala em avaliar desempenho de ativos financeiros, mais
precisamente a¢les, os investidores tém em mao duas andlises disponiveis, a analise
fundamentalista e a andlise técnica.

A analise fundamentalista, para Lemos (2023) utiliza primariamente, modelos
matematicos que usam uma variedade de fatores, como: taxa de juros, balancos
contabeis, risco-pais, projecdes macro e microeconémicas para determinar fluxo de
caixa futuro e trazé-lo ao valor presente a fim de projetar o preco-alvo de determinada
acao.

Na andlise fundamentalista, segundo Kobori (2019), o ambiente econémico
global, nacional e setorial vai influenciar os resultados das empresas e, por isto, é
primordial que se fagca uma analise criteriosa para que a decisao de investir tenha uma
probabilidade maior de acerto.

J& a andlise técnica, Segundo Lemos (2023), € o estudo da acdo do mercado,
primariamente por meio de uso de graficos, com o objetivo de prever as tendéncias
futuras de precos e o0 objetivo da analise técnica é a interpretacdo da acdo do mercado
para tentar antecipar os movimentos futuros dos precos, com uma probabilidade

maior.
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Segundo Pinheiro (2024) os primeiros passos da analise técnica ocorreram por
volta de 1700, quando algumas familias japonesas comecgaram a estabelecer o preco
dos contratos futuros de arroz, assim essas familias comecaram a observar o
comportamento dos prec¢os do arroz e a identificar tendéncias.

Para essa andlise, ndo séo relevantes informacdes sobre lucros, dividendos,
grau de endividamento e liquidez da empresa, como sao consideradas pela analise
fundamentalista conforme o autor Pinheiro (2024), pois esses fatores ja estédo
embutidos no preco. A questdo nesta andlise € analisar como 0s precos se

movimentam e n&o o porqué.

Grafico 9 - Modelo de grafico de barras
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Fonte: Murphy (2021)

Lemos (2023) cita que dentro da analise técnica existem trés premissas
fundamentais que funcionam como pilares sobre 0s quais a analise esta sustentada.
As premissas sdo: a acdo do mercado desconta tudo; 0s precos movem-se em
tendéncia; e a historia se repete.

A acdo de mercado desconta tudo, quer dizer que todas as informacdes

convergem para a formacdo do "preco". Os diferentes fatores, sejam eles
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fundamentais, politicos, psicologicos ou de qualquer outra natureza, sdo, de fato,
refletidos nos precos de mercado. Portanto, compreender a dinamica dos precos
implica conhecer os diversos elementos envolvidos.

J& a segunda premissa, 0s precos movem-se em tendéncia, explica que o
objetivo de representar a acdo dos precos em um grafico € identificar tendéncias
emergentes nos estagios iniciais e capitalizar sobre elas para lucrar. Dessa forma,
uma tendéncia em vigéncia tem maior probabilidade de permanecer em vigéncia do
gue de reverter, refletindo uma adaptacao da primeira Lei de Newton.

E a terceira premissa, a historia se repete, explica que os precos também
refletem variaveis psicoldgicas do ser humano. Ao explorar um pouco da Psicologia
Social, notamos que os padrbes comportamentais humanos tém uma tendéncia a
mudar de forma sutil ou a permanecer estaveis ao longo do tempo. Dado que esses
padrdes se mostraram eficazes no passado, presume-se que continuardo gerando
resultados positivos no futuro.

Dentro da andlise Técnica ha ainda A Teoria de Dow, Charles Dow foi o criador
do indice industrial Dow Jones, ele afirmou que existia uma onda primaria no preco
das acbes que, assim como a maré, definia a tendéncia geral e dentro dessa
tendéncia, havia ondas secundarias sobrepostas e ondula¢cdes menores, assim essa
estratégia teria tirado um investidor do mercado de a¢fes antes da quebra do mercado
acionario de outubro de 1929, conforme Siegel (2015).

Segundo Murphy (2021), o gréafico de barras diario ja foi considerado o tipo de
grafico mais comum na analise técnica. No entanto, existem outros tipos de graficos
também utilizados por analistas. O Gréfico 9 apresenta um exemplo tipico de grafico
de barras diério.

Esse grafico € chamado assim porque cada dia é representado por uma barra
vertical. No gréfico de barras, sédo exibidos os precos de abertura, minima, maxima e
de fechamento. O movimento a direita da barra vertical indica o preco de fechamento,
enquanto o movimento a esquerda indica o preco de abertura.

Ja a tendéncia dentro da analise técnica € crucial. Ferramentas como niveis de
suporte e resisténcia, padrées de precos, médias mdveis e linhas de tendéncia ajudam
a identificar e acompanhar a tendéncia do mercado, permitindo que os investidores se
beneficiem dela. Expressées como "opere na direcdo da tendéncia” e "a tendéncia &

sua amiga" sao comuns. Em resumo, uma tendéncia indica a direcdo do mercado,
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embora raramente siga uma linha reta geralmente tende a ser crescente ou
decrescente conforme a inclinagéo da acdo, segundo Murphy (2021).

Outra parte importante sobre analise de graficos sdo os conceitos de suporte e
resisténcia. Como é possivel observar no Gréfico 10, o suporte refere-se a um nivel ou
area no grafico abaixo do mercado onde o interesse de compra é forte o suficiente
para superar a pressao de venda, interrompendo uma queda e fazendo o preco subir
novamente.

Para Martins (2020) o suporte € uma barreira localizada abaixo do preco atual
do ativo, de modo que 0 prec¢o precisa cair para encontrar essa area de suporte. A
resisténcia, por outro lado, € uma barreira situada acima do preco atual do ativo,
exigindo que o preco suba para atingir essa area de resisténcia.

Este nivel é geralmente identificado por uma reacdo de baixa anterior. Ja a
resisténcia é o oposto do suporte, representando um nivel ou area de pre¢os acima
do mercado onde a pressao de venda supera a pressao de compra, revertendo um

avanco de prego, conforme Murphy (2021).

Grafico 10 - Suporte ou Resisténcia
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A analise da utilizacdo do Modelo de Grafico de Barras, juntamente com 0s
conceitos de Suporte e Resisténcia, é fundamental no campo dos investimentos, pois
proporciona informacfes detalhadas sobre os niveis de preco em que a demanda ou
a oferta sdo suficientemente robustas para modificar a direcdo dos precos. A
identificac@o precisa desses niveis possibilita que os investidores tomem decisdes

adequadas para minimizar os riscos e maximizar os ganhos de seus investimentos.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa adotada possui uma natureza aplicada, com abordagem
guantitativa e objetivos descritivos. Utiliza procedimentos técnicos de pesquisa
documental, focando na coleta e andlise de dados secundarios para investigar as
relacdes entre os mercados financeiros de tecnologia no Brasil, Estados Unidos e
China. O objetivo é fornecer uma compreensdo detalhada dos fatores
macroecondmicos que influenciam o desempenho dos ativos de tecnologia nesses
mercados ao longo do periodo de 2019 a 2023.

Para atingir esse objetivo, foram utilizados trés meétodos principais: anélise de
correlagdo, para identificar associacbes entre variaveis; o teste t-Student, para
verificar diferencas significativas entre grupos ou periodos; e a regressao linear, para
modelar e compreender o impacto de variaveis macroeconbémicas sobre o
desempenho dos ativos tecnolégicos.

Primeiramente, serdo discutidos a caracterizacdo da pesquisa, seguida dos
procedimentos de coleta de dados, incluindo as fontes de dados, os critérios de
selecdo das acdes de tecnologia e as ferramentas e softwares utilizados. Em seguida,
serdo apresentados os procedimentos de andlise de dados, detalhando os métodos
estatisticos empregados: andlise de correlacado, teste t-Student e regressao linear. O
periodo de estudo abrange os ultimos cinco anos, de 2019 a 2023, com dados

coletados mensalmente.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa de natureza aplicada de abordagem quantitativa se revela como a
metodologia mais apropriada para o presente estudo. Este método oferece estrutura
e rigor estatistico, permitindo uma analise sistematica e objetiva dos dados coletados.

Lakatos (2021) comenta sobre a abordagem quantitativa que se destaca pela

énfase em aspectos estatistico-matematicos e busca acessar racionalmente a
esséncia dos objetos e fendbmenos estudados.

De acordo com Marconi e Lakatos (2022), a metodologia quantitativa oferece

vantagens como a precisdo no controle das variaveis, a possibilidade de verificar os
resultados com a analise estatistica e a eliminacdo de julgamentos subjetivos do

pesquisador. Essa abordagem permite que os pesquisadores identifiguem as relacdes
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entre as variaveis e 0s principais componentes do fenébmeno em estudo, focando na
evolucao das interagdes entre os diferentes fatores.

Ainda segundo Marconi e Lakatos (2022), as caracteristicas de uma pesquisa
guantitativa envolvem a coleta de dados para realizar testes, fundamentados na
medicdo numérica e na analise estatistica, visando estabelecer padrdes e validar
teorias.

O objetivo principal desta pesquisa € analisar as relacdes entre as acdes de
tecnologia em trés diferentes mercados financeiros: a B3 (Brasil), a NASDAQ (Estados
Unidos) e a Bolsa de Shenzhen (China). Para alcancar esse objetivo, serdo utilizados
trés métodos principais: a analise de correlacdo, que buscara identificar como as
variagdes nas agodes de tecnologia em um mercado podem estar relacionadas com as
variacées nos outros dois mercados em um horizonte de curto prazo; o teste t-Student,
para avaliar diferencas significativas no comportamento das acdes entre os mercados
ou ao longo do tempo; e a regressao linear, que foi empregada para avaliar como o0s
fatores econémicos e as variagdes nos mercados influenciam uns aos outros,
proporcionando uma viséo detalhada das relacdes de dependéncia entre os mercados
financeiros analisados.

Para Lakatos (2021), o método é o conjunto de atividades sistematicas e
racionais que, com mais seguranca e eficiéncia, permite atingir o objetivo de produzir
conhecimentos validos e verdadeiros, delineando o caminho a ser percorrido,
identificando erros e auxiliando nas decisGes do cientista.

A principal abordagem metodolégica adotada para esta pesquisa € a analise
correlacional, apropriada para investigar a relacdo entre duas ou mais variaveis sem
manipular diretamente as condi¢cdes do estudo. No contexto desta pesquisa, seréo
utilizadas técnicas estatisticas para calcular e interpretar os coeficientes de correlacdo
entre as acdes de tecnologia nos trés mercados financeiros selecionados. A analise
correlacional permitira determinar a direcéo (positiva ou negativa) e a intensidade das
relacdes entre os mercados, oferecendo uma compreensao inicial sobre como as
variagcbes nos ativos de tecnologia em um mercado podem estar associadas as
variacdes nos outros mercados.

Para Dancey e Reidy (2019), quando se analisa a relacéo entre duas variaveis,
chama-se isso de correlagédo bivariada. Se as variaveis estdo associadas diz-se que

sao correlacionadas, o que implica que elas covariam. Ou seja, quando os valores de
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uma variavel variam, os valores da outra variavel também se alteram de forma
previsivel. Em outras palavras, as duas variaveis ndo sdo independentes.

Além da analise correlacional, foi realizado o teste t-Student como o segundo
meétodo estatistico da pesquisa, com o objetivo de comparar o comportamento das
acOes de tecnologia entre os mercados brasileiro, americano e chinés, bem como
entre diferentes periodos. O teste-t é usado quando ha duas condi¢fes, afirmam
Dancey e Reidy (2019).

O teste-t avalia se existe uma diferenca significativa entre as médias das duas
condi¢cBes. Este método foi utilizado para avaliar se as diferencas nas médias de
desempenho dos ativos sdo estatisticamente significativas, permitindo identificar
variagbes importantes entre os mercados e ao longo do tempo, especialmente em
resposta a eventos macroeconémicos, afirma Dancey e Reidy (2019). O teste t-
Student complementa a analise correlacional ao verificar se as variacdes observadas
nos mercados sdo de fato atribuiveis a fatores especificos, fortalecendo a
compreensao sobre as dindmicas do mercado e suas influéncias.

Foi aplicada, por fim, a regressédo linear como o terceiro método estatistico da
pesquisa. A regressao linear foi utilizada para examinar como as variacfes nos
mercados americano, chinés e brasileiro se influenciam uns aos outros, considerando
o impacto de indicadores macroeconémicos como inflacdo, desemprego e taxa de
juros. Esse método permitira modelar as relaces entre as variaveis, identificando a
intensidade e a direcdo do impacto dos fatores econémicos sobre os mercados de
tecnologia, ou seja, se x variar em determinado valor, pode-se estimar o quanto y foi
alterado, segundo Dancey e Reidy (2019).

A unidade de analise desta pesquisa sao as acdes de empresas de tecnologia
listadas em trés bolsas de valores: B3, NASDAQ e Shenzhen. Essas acdes foram
escolhidas devido a sua representatividade e importancia no mercado global de
tecnologia. Ao focar nas agdes de empresas de tecnologia, a pesquisa visa fornecer
uma visdo especifica sobre como este setor interage em diferentes contextos
econdmicos e geograficos.

O periodo de estudo definido para a analise dos dados compreende dados
mensais dos ultimos cinco anos, de 2019 a 2023. Analisar dados de um periodo de
cinco anos permitira identificar mudancas significativas no comportamento das acées

e avaliar possiveis interacdes entre os mercados financeiros selecionados.
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3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados para esta pesquisa foi realizada a partir de trés principais
fontes de dados: as bolsas de valores B3 (Brasil), NASDAQ (Estados Unidos) e
Shenzhen (China). Estas fontes foram escolhidas devido a sua relevancia e
representatividade no mercado de acdes de tecnologia. A B3 é a principal bolsa de
valores do Brasil e inclui empresas tecnoldgicas importantes da Ameérica Latina. A
NASDAQ é amplamente reconhecida como a bolsa de valores onde estéo listadas as
principais empresas de tecnologia globais, enquanto a Bolsa de Shenzhen é uma das
maiores bolsas da China, abrigando muitas empresas tecnolédgicas inovadoras do
mercado asiatico.

Os critérios de selecdo das acbes de tecnologia a serem analisadas seréo
baseados na listagem destas empresas em indices especificos dentro das bolsas
mencionadas. Para a B3, serdo selecionadas as empresas tecnologicas listadas no
indice B3 Tecnologia. Na NASDAQ, a selecao foi focada nas empresas que fazem
parte do indice NASDAQ-100, que inclui as 100 maiores empresas nao-financeiras
listadas na NASDAQ, muitas das quais sdo do setor de tecnologia. Na Bolsa de
Shenzhen, a selecdo incluiu empresas listadas no indice ChiNext, ChiNext Composite,
conhecido por abrigar empresas de tecnologia de ponta e startups inovadoras.

A coleta dos dados macroeconémicos, desemprego, inflacdo e taxa de juros
para os trés paises analisados, Brasil, Estados Unidos e China, foi realizada por meio
de fontes secundérias oficiais. Os dados econémicos foram extraidos de bases de
dados renomadas, como o IPEA Data para o Brasil, 0 Federal Reserve Economic Data
(FRED) para os Estados Unidos e o Banco Mundial para a China. Através da Tabela
3 é possivel observar melhor a sistematizagdo das variaveis bem como a descri¢ao e
fontes de cada uma.

Para a coleta, organizacdo e analise dos dados, foi utilizado o software JASP
(Jeffreys's Amazing Statistics Program). O JASP é um software livre que oferece uma
interface amigavel para a realizacdo de andlises estatisticas avancadas. Ele é
adequado para a execucao de analises de correlacao e regressao, que sao essenciais
para este estudo.

O JASP permite a importacéo facil de dados de diferentes fontes e fornece uma
ampla gama de métodos estatisticos que serdo empregados para explorar as

correlacdes entre as acdes de tecnologia nos trés mercados financeiros. Além disso,
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0 uso do JASP facilita a visualizacdo dos dados e resultados, contribuindo para uma

interpretagdo mais clara e precisa das correlagdes identificadas.

Tabela 3 - Sistematizacao das Variaveis Utilizadas

Categoria

Variaveis

Descricéo

Fonte

Mercado Financeiro

Acbes de empresas
tecnolégicas (Brasil)

Empresas listadas
no indice B3
Tecnologia

Bolsa de Valores B3

Mercado Financeiro

Acdes de empresas
tecnolégicas (EUA)

Empresas do setor
tecnolégico listadas
no indice NASDAQ-
100

Bolsa NASDAQ

Mercado Financeiro

Acbes de empresas
tecnoldgicas (China)

Empresas
tecnoldgicas listadas
nos indices ChiNext
e ChiNext

Bolsa de Shenzhen

Macroecondémicos

dos precgos ao
consumidor nos
paises analisados

Composite
Indicadores Taxa de Percentual de IPEA Data (Brasil),
Macroecondmicos desemprego desemprego nos FRED (EUA), Banco
paises analisados Mundial (China)
Indicadores Inflagéo Variagéo percentual | IPEA Data (Brasil),

FRED (EUA), Banco
Mundial (China)

Indicadores
Macroecondémicos

Taxa de juros

Taxa basica de juros
definida pelos
bancos centrais dos
paises analisados

IPEA Data (Brasil),
FRED (EUA), Banco
Mundial (China)

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Os meétodos utilizados para analise dos dados serdo correlagéo, t-Student e
regressao linear. A correlacao identifica a dire¢éo e intensidade das relagbes entre as
acOes de tecnologia nos mercados selecionados. O teste t-Student avaliara as
diferencgas significativas nas médias de desempenho dos ativos entre os mercados e

periodos. A regressao linear foi aplicada para modelar as influéncias dos mercados
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americano e chinés sobre o mercado brasileiro, considerando variaveis econdmicas
relevantes.

Primeiramente, segundo Rumsey (2019) a correlacéo pode ser definida como
uma estatistica que avalia a intensidade e a direcdo de uma relacéo linear entre duas
variaveis. Existem varias medidas de correlacdo, mas a empregada neste caso €
conhecida como coeficiente de correlagéo de Pearson, para Rumsey (2019).

O coeficiente de correlagdo de Pearson (p), segundo Favero (2017) é uma
medida que oscila entre -1 e 1. O sinal do coeficiente indica o tipo de relacéo linear
entre as duas variaveis estudadas (a direcdo em que a variavel Y aumenta ou diminui
conforme a variavel X varia). Quanto mais proximo dos valores extremos, maior é a
forca da correlacédo entre elas.

Rumsey (2019) sugere utilizar o seguinte passo a passo para calcular uma
correlagdo r. Primeiro encontre a média de todos os valores de x e a média de todos
os valores de y. Em seguida, determine o desvio-padréo de todos os valores de x (sX)
e o0 desvio-padrao de todos os valores de y (sy). Para cada par (X, y) no conjunto de
dados, calcule a diferenca entre x e a média de X, e y e a média de y. Em seguida,
multiplique essas diferencas para obter um valor. Some todos os resultados do passo
anterior. Divida a soma pelo produto dos desvios-padrédo de x e y. Por fim, divida o
resultado pelo numero de pares (X, y) menos 1, onde n é o niumero total de pares. Isso
resultara na correlacéo r.

As correlacfes variam de -1 a +1, indicando diferentes intensidades de relacdes
lineares. Uma correlacdo de -1 € uma relacao linear negativa perfeita, -0,70 € negativa
forte, -0,50 é negativa moderada, e -0,30 € negativa fraca, todas ascendentes. Uma
correlacdo de 0 indica nenhuma relagdo linear. Uma correlacao de +0,30 é uma
relacao linear positiva fraca, +0,50 é positiva moderada, +0,70 é positiva forte, e +1 é
uma relagao linear positiva perfeita, todas descendentes, de acordo com Rumsey
(2019).

A formula da correlagéo, conforme Schumulle (2019) é:

P

|7 EE-R)-7)

$xS,

Onde:
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N € o numero total de observacoes.

X e y sdo os valores das duas variaveis.

X e y sdo as médias das variaveis x e y, respectivamente.

Sx € Sy sdo os desvios padrdo das variaveis x e y.

Complementando, conforme Schumulle (2019), o termo r & esquerda é o
coeficiente de correlagdo de Pearson, nome dado em homenagem ao seu criador.

Karl Pearson. Os termos no denominador séo os desvios-padrao das variaveis
x ey. O termo no numerador é a covariancia, que representa como as variaveis x e y
variam juntas. Dividir a covariancia pelo produto dos desvios-padrdo das duas
variaveis limita o valor do coeficiente de correlacdo entre -1,00 e +1,00.

a) r =-1,00 indica uma correlacdo negativa perfeita (quando valores baixos de x
estdo associados a valores altos de y, e valores altos de x estdo associados a
valores baixos de y);

b) r = +1,00 indica uma correlacéo positiva perfeita (quando valores baixos de x
estdo associados a valores baixos de y, e valores altos de x estdo associados
a valores altos de y);

c) r=0,00 significa que ndo ha relacédo entre as duas variaveis.

O coeficiente de correlagdo de Pearson € uma ferramenta fundamental para
analisar a relacéo entre duas variaveis, permitindo identificar o tipo e a forca dessa
relacdo. Através do calculo detalhado proposto por Rumsey (2019), é possivel
quantificar a correlacdo entre variaveis, variando de -1 a +1, com implicacdes
significativas para a interpretagdo dos dados.

Ja o teste t € utilizado quando se comparam duas condic¢des. Ele verifica se ha
uma diferenca estatisticamente significativa entre as médias dessas duas condicdes.
O teste tindependente é aplicado quando os participantes sdo alocados em uma Unica
condicao, ou seja, em um desenho experimental entre participantes, sem vinculo entre
eles segundo Dancey e Reidy (2019). Ja o teste t pareado ou relacionado
(dependentes) é utilizado quando os mesmos participantes sdo avaliados em ambas
as condicdes, ou seja, em um desenho experimental intraparticipante, com medidas
repetidas.

O tipo selecionado para essa pesquisa foi o Teste-t de amostra dependentes.

Sua féormula é:
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Onde:
D média das diferencas entre as observacdes pareadas (ou seja, a diferenca

entre cada par de medi¢des)
sD = desvio padréo das diferencas entre as observacfes pareadas

n = numero de pares de observacoes

O teste t € uma ferramenta estatistica essencial para comparar médias e
determinar se h& diferencas significativas entre dois grupos ou condi¢cbes. Sua
versatilidade permite ser aplicado em diferentes contextos, seja para amostras
independentes, quando os grupos sao distintos, ou para amostras dependentes,
guando as mesmas unidades sdo medidas em diferentes momentos ou condicdes.

A terceira analise escolhida foi a regressao linear. Segundo Schumulle (2019),

as férmulas para os coeficientes de regresséo linear séo:

o 2(x-%)(y-¥)
> (x-X)

E a formula do intercepto é:

a=y-bx

Onde:
X é a variavel independente, ou seja, a variavel que vocé usa para prever ou

explicar outra variavel (no caso, y). Pode ser um valor de entrada ou de causa.
y é a variavel dependente, ou seja, a varidvel que vocé esta tentando prever

ou explicar, com base na variavel x. Pode ser um valor de saida ou efeito.
X é a média dos valores de x. E calculada somando todos os valores de x e

dividindo pelo numero total de observacoes (N).
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y € a média dos valores de y. Calculada da mesma forma que X, somando todos
os valores de y e dividindo pelo numero total de observacgdes (N).

b é o coeficiente angular ou inclinacdo da reta de regresséao. Ele indica o quanto
y muda para cada unidade de mudanca em x. Se b for positivo, significa que y aumenta
a medida que x aumenta (correlacdo positiva). Se b for negativo, significa que y diminui
a medida que x aumenta (correlagdo negativa).

a é o intercepto ou constante da reta de regressédo. Ele indica o valor de y
guando x € igual a zero. Em outras palavras, € 0 ponto onde a reta de regressao cruza
0 eixoy.

> € o simbolo de soma. Indica que vocé deve somar os valores para todos 0s
pontos de dados (para X, y, ou qualquer outra variavel).

(x - x) € a diferenga entre cada valor de x e a média de x. Isso indica o quanto
cada valor de x se desvia da média de x.

(y - y) é a diferenca entre cada valor de y e a média de y. Isso indica o quanto
cada valor de y se desvia da média dey.

(x - xX)?2 é 0 quadrado da diferenca entre cada valor de x e a média de x. Isso é
usado para calcular a variancia de x, ou seja, a medida de dispersao dos valores de
X.

Assim, a regresséo linear € uma ferramenta eficaz para analisar e modelar a
relacdo entre varidveis independentes e dependentes. Por meio do calculo de
coeficientes, como o coeficiente angular e o intercepto, € possivel compreender como
alteracdes em uma variavel influenciam diretamente a outra, oferecendo resultados

para a tomada de decisdes e previsoes.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

Primeiramente, foi construida uma tabela no excel utilizada como base a partir
de dados de cinco empresas de tecnologia listadas nos mercados que fazem parte do
estudo, representando Brasil, Estados Unidos e China. Para cada uma dessas
empresas, foi calculada a média mensal dos valores das ac¢des nos ultimos cinco
anos, 0 que resultou nas trés primeiras colunas da tabela, representando o
desempenho das empresas em cada mercado. Em seguida, foram acrescentadas as
colunas correspondentes aos indicadores macroecondmicos, como taxa de
desemprego, inflagéo e taxa de juros, para os trés paises, em dados mensais também,
totalizando as nove colunas restantes. Esses dados foram retirados

Esses indicadores macroeconémicos foram escolhidos com base na analise
bibliométrica realizada no inicio da pesquisa, que visou identificar os fatores mais
relevantes para entender o comportamento das empresas de tecnologia nos
diferentes mercados. A selecao desses indicadores se baseou em sua recorréncia e
relevancia em estudos anteriores sobre o impacto de varidveis econdmicas nas

financas e no desempenho das empresas, especialmente no setor de tecnologia.

4.1 CORRELACAO DAS SERIES

A Tabela 4 apresenta as correlacbes de Pearson entre as variaveis de
desempenho das a¢des do setor de tecnologia nos trés mercados analisados: Brasil,
Estados Unidos e China. A andlise foi conduzida considerando um total de 60
observacbes para cada mercado, e os valores de correlacdo de Pearson séo
acompanhados pelos respectivos valores de p para testar a significancia estatistica
das relacoes.

Os resultados indicam que ha correlacdo positiva entre as variaveis do Brasil e
dos EUA, com um valor de correlagdo de 0.3890 e um valor de p de 0.0021, o que
sugere uma relagcdo estatisticamente significativa entre elas, assim como afirma
Kobori (2019), onde explica em suas publicacdes sobre conexdes do FED (Federal
Reserve System), Banco Central dos Estados Unidos, com a economia brasileira.

Além disso, observa-se que a correlacdo entre o mercado brasileiro e o chinés
e fraca e nado significativa, reforcando a ideia de que a influéncia dos fatores

econdmicos chineses sobre as acbes tecnoldgicas brasileiras é limitada. Esses
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achados estdo alinhados com estudos recentes que destacam a predominancia da
economia norte-americana como principal referéncia externa para o desempenho do

setor no Brasil

Tabela 4 - Correlacéo entre agcdes de tecnologia

Variable VARTECHS BRASIL VAR TECHS EUA VAR TECHS CHINA

1. VAR TECHS BRASIL n —
r de Pearson —

p-valor —

2. VAR TECHS EUA n 60 —
r de Pearson 0.3890* —
p-valor 0.0021 —

3. VAR TECHS CHINA n &0 &0 —
r de Pearson 0.3422*= 0.3016* —
p-valor 0.0074 0.0182 —

Tp= 05 Fp=01,"*p=_001

Fonte: JASP (2024).

De forma similar, existe uma correlacéo positiva entre as variaveis do Brasil e
da China (0.3422), e entre os EUA e China (0.3016), ambas com valores de p
indicativos de significancia estatistica (0.0074 e 0.0192, respectivamente). Isso sugere
gue, embora as economias possuam dinamicas distintas, ha influéncia mutua nos

desempenhos dos ativos tecnoldgicos

Grafico 11 - Correlacao entre acfes de tecnologia (Representacao Gréfica)

VAR TECH BRASIL X EUA VAR TECH BRASIL X CHINA VAR TECH EUA X CHINA
04 04 0.2 -
(]

O
0.2 4
0.0 - ®

o
-0.2
-0.4 ° -0.4 °

| \ SR [ i { T I I I I I |
-0.2 -01 00 01 0.2 -0.2-0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.2-0.1 0.0 0.1 0.2 0.2

Fonte: JASP (2024).
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Esses resultados sugerem que, embora os mercados estejam geograficamente
distantes e operem sob condicBes econémicas distintas, existe uma tendéncia de
associacao o desempenho das acdes do setor de tecnologia nesses trés paises.

Conforme Gréfico 11 € possivel observar a correlacdo entre as variacdes de
precos das acfes de tecnologia nos mercados brasileiro, americano e chinés. O
primeiro grafico (VAR TECH BRASIL X EUA) mostra uma correlacdo positiva
moderada entre as variacdes das acdes de tecnologia no Brasil e nos Estados Unidos.
O segundo gréfico (VAR TECH BRASIL X CHINA) também revela uma correlagéo
positiva, embora mais fraca, entre o Brasil e a China. Ja o terceiro grafico (VAR TECH
EUA X CHINA) indica uma correlacéo positiva moderada entre as variacdes das acoes
de tecnologia nos Estados Unidos e na China. Em todos os casos, as linhas de
tendéncia sugerem que, a medida que as variacdes em um mercado aumentam, as

variacdes no outro mercado tendem a seguir uma direcao similar.

Tabela 5 - Variaveis macroecondmicas entre Brasil, EUA e China

Variable DESEMPREGO BRASIL INFLACAO BRASIL  TAXADE JUROSBRASIL  DESEMPREGO EUA  INFLACAOEUA  TAXADE JUROSEUA  DESEMPREGO CHINA  INFLACAQ CHINA  TAXADE JUROS CHINA

1. DESEMPREGO BRASIL n =
r de Pearson =
p-valor =

2. INFLACAO BRASIL n 60 -
1 de Pearson -0.1214 -
p-valor 03554 =

3. TAXADE JUROSBRASIL  n 60 60
r de Pearson -0.9486" 0.2950"
p-valor <.001 0.0221

[

4. DESEMPREGO EUA n 60 60
1 de Pearson 05513 -0.3329" -0.5802*"* -
p-valor <.001 0.0093 <.001 -

3
|

5. INFLACAO EUA n 60 60 60 60 —
r de Pearson -0.4849" 0.8658"* 06481 -0.4725™ -
p-valor <.001 <.001 <.001 <.001 -

6. TAXA DE JUROS EUA n 60 60 60 60 60 =
1 de Pearson -0.8136™* -0.3148* 07330 -0.4736™ 0.0278 -
p-valor <.001 0.0143 <.001 <.001 0.8327 =

7. DESEMPREGO CHINA n 60 60 60 60 60 60 -
r de Pearson 0.4935™ -0.0994 -0.4172" 05110 -0.130 -0.4300"* -
p-valor <.001 0.4500 <.001 <001 0.3899 <.001 -

8. INFLACAQ CHINA n 60 60 60 60 60 60 60 —
1 de Pearson 0.1203 -0.1425 -0.2039 00180 -0.0936 -0.284¢ -0.0286 =
p-valor 0.3599 02776 0.1181 08915 04768 0.0276 0.8282 -

9. TAXA DE JUROS CHINA n 60 60 60 80 60 60 60 60 -
1 de Pearson 0.5553"* -0.3290 -0.5862"" 0.0468 -0.5183" -0.3689" =0.0712 0.5922" -
p-valor <001 0.0103 <.001 07228 <001 0.0037 05889 <.001 -

Fonte: JASP (2024).

A Tabela 5 exibe as correlagbes de Pearson entre os indicadores
macroecondmicos (desemprego, inflagdo e taxa de juros) para os trés paises do
estudo: Brasil, Estados Unidos e China. As correlagbes dentro de um mesmo pais
mostram relacfes significativas, refletindo o comportamento econémico esperado
entre essas variaveis. Essa analise € consistente com as informacdes apresentadas
pelo Estaddo E-Investidor (2024), que destaca como a interacao entre os mercados
financeiros da China, Brasil e Estados Unidos € influenciada por politicas monetérias

e indicadores econbmicos. O estudo ressalta, ainda, o papel dos estimulos
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econdmicos promovidos pela China, as expectativas de cortes nas taxas de juros nos
Estados Unidos e o comportamento da inflag&o no Brasil, medida pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Esses fatores ajustam projecdes econdmicas e exercem influéncia significativa
sobre a dinamica global dos ativos financeiros

As interacdes entre Brasil, EUA e China sdo impulsionadas por politicas
monetérias e indicadores econdmicos. A China € o principal parceiro comercial do
Brasil, mas os EUA continuam sendo um destino importante para produtos
industrializados. Decisdes politicas, como a ampliacdo do BRICS, podem alterar a
dinAmica comercial e monetaria, influenciando a dependéncia do Brasil do mercado
americano. Assim, conforme apontam dados de Estadéo E-Investidor (2024) e Said e
Andrade (2024), as decisdes tomadas nesses paises se correlacionam e afetam uns
aos outros.

De forma semelhante, nos Estados Unidos, a correlacdo entre inflacdo e taxa
de juros (r = 0.6481, p-valor < 0.001) é positiva, sugerindo uma relacédo entre essas
variaveis econémicas.

Ao analisar as correlacdes entre os indicadores dos diferentes paises, observa-
se que, em geral, as relacdes sao mais fracas, mas ainda assim algumas correlagcdes
significativas podem ser identificadas. A correlacao entre o desemprego no Brasil e
nos Estados Unidos é moderada e positiva (r = 0.5513, p-valor < 0.001), o que sugere
uma certa sincronizacao nas dinamicas de desemprego entre esses paises.

No entanto, as correlacdes entre inflagdo e taxa de juros nos paises sdo mais
diversificadas. Como a correlacéo entre a inflagdo e a taxa de juros na China € mais
fraca (r = -0.2844, p-valor = 0.0276), o que pode refletir diferencas nas politicas
monetarias ou nos padrdes econémicos desses paises, que podem ser influenciados
por caracteristicas estruturais especificas.

Em relacdo a interpretacdo das correlacbes, € relevante destacar que as
correlacdes mais fortes entre os indicadores dentro de um pais, especialmente entre
a inflacdo e a taxa de juros, séo indicativas de uma relacdo econémica estabelecida.

No caso dos Estados Unidos, a correlagdo negativa significativa entre o
desemprego e a taxa de juros (r =-0.5802, p-valor < 0.001) pode sugerir gue aumentos
nas taxas de juros tém o efeito de reduzir o desemprego, possivelmente como parte

de politicas econdmicas contra o ciclo inflacionario.
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Ja as correlacdes mais fracas observadas na China podem sugerir que 0s
mecanismos econdmicos naquele pais respondem de maneira diferente,
possivelmente devido a distinta estratégia de politica monetaria e a um contexto
econdmico particular, ja que o desenvolvimento do setor tecnolégico chinés tem sido
impulsionado por politicas estatais voltadas para a protecdo do mercado interno, o
fornecimento de financiamento acessivel e incentivos ao avanc¢o tecnoldgico,

conforme aponta Guimaraes (2012).

4.2 ANALISE DAS MEDIAS TESTE T-STUDENT

O teste t de Student foi aplicado para comparar as médias das variagcdes nos
ativos de tecnologia com o0s principais indicadores macroecondmicos dos paises
analisados, a fim de identificar relacdes estatisticamente significativas entre essas
variaveis.

Conforme Tabela 6, os resultados do teste t de amostras pareadas indicam que
as variacfes nos ativos de tecnologia do Brasil estdo associadas a indicadores
econOmicos internos, com p valores muito baixos, menores que 0.05, para
desemprego, taxa de juros e inflacdo no Brasil, o que sugere uma relagéao
estatisticamente significativa entre essas variaveis e o comportamento dos ativos de

tecnologia no mercado brasileiro.

Tabela 6 - Teste T-Student “Ag¢oes brasileiras”

Paired Samples T-Test

Measure 1 Measure 2 t df p
VARIACAO TECHSBRASIL -  DESEMPREGO BRASIL -7.1237 59 <001
VARIACAO TECHSBRASIL - TAXADE JUROSBRASIL  -3.8078 59 < 001
VARIACAO TECHSBRASIL -  INFLACAOQ BRASIL -2.7699 59 0.0075
VARIACAO TECHSBRASIL - DESEMPREGO EUA -2.4576 59 0.0169
VARIACAO TECHSBRASIL -  TAXADE JUROS EUA -0.2524 59 0.8016
VARIACAO TECHSBRASIL -  INFLACAO EUA -1.5605 59 0.1240
VARIACAO TECHSBRASIL -  DESEMPREGO CHINA -2.6871 59 0.0093
VARIACAO TECHSBRASIL -  INFLACAO CHINA -0.0500 59 0.9603
VARIACAO TECHSBRASIL -  TAXADE JUROS CHINA -1.6390 59 0.1065

Nota. Student's t-test

Fonte: JASP (2024).
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A taxa de juros nos EUA e inflacdo nos EUA tiveram p valores de 0.8016 e
0.1240, respectivamente, sugerindo que ndo ha uma relagdo estatisticamente
relevante entre essas variaveis e as variacdes dos ativos brasileiros. Similarmente, a
inflacdo na China e a taxa de juros na China também néo apresentaram uma influéncia
significativa, com p valores de 0.9603 e 0.1065, respectivamente. Isso indica que,
embora os indicadores econdémicos brasileiros e o desemprego nos EUA afetem as
variacfes nos ativos de tecnologia do Brasil, os indicadores econémicos chineses néo
tém um impacto significativo sobre o mercado brasileiro de tecnologia.

Os resultados apresentados na Tabela 7, do teste t de amostras pareadas
indicam que as variacfes nos ativos de tecnologia dos EUA estéo significativamente
associadas a varios indicadores macroecondmicos, especialmente no Brasil e na
China. No Brasil, as varidveis desemprego, taxa de juros e inflacdo tém p valores
menores que 0.05, o que sugere que essas variaveis tém uma relacdo forte e
significativa com as variacfes nos ativos de tecnologia dos EUA. A relacdo entre
desemprego e taxa de juros nos EUA também é significativa, com p valores abaixo de
0.05 (0.0319 e 0.2779, respectivamente), indicando que essas variaveis influenciam

as variacdes nos ativos de tecnologia no proprio mercado americano.

Tabela 7 - Teste T-Student “Agb6es americanas”

Paired Samples T-Test ¥
Measure 1 Measure 2 t df p

VARIAQ%O TECHSEUA - DESEMPREGO BRASIL -8.2404 59 < 001
VARIACAO TECHSEUA -  TAXADE JUROSBRASIL  -4.0747 59 < 001
VARIACAOTECHSEUA -  INFLACAO BRASIL -2.6219 59 0.0111
VARIA(;/:\O TECHSEUA - DESEMPREGO EUA -2.1977 59 0.0319
VARIACAO TECHSEUA -  TAXADE JUROS EUA 0.6783 59 0.5002
VARaAc;{\o TECHSEUA -  INFLACAO EUA -1.0952 59 0.2779
VARIACAOTECHSEUA -  DESEMPREGO CHINA -2.5524 59 0.0133
VARIACAO TECHSEUA -  INFLACAO CHINA 0.9597 59 0.3411
VARIACAO TECHSEUA -  TAXADE JUROS CHINA -1.1592 59 0.2511

Nota. Student's t-test

Fonte: JASP (2024).

No entanto, algumas variaveis apresentam resultados nao significativos. A taxa
de juros nos EUA e inflagdo nos EUA ndo mostram uma associagao estatisticamente
significativa com os ativos de tecnologia, ja que seus p valores sédo 0.5002 e 0.2779,

respectivamente. Similarmente, a inflacdo na China e a taxa de juros na China néo
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apresentam significancia estatistica (p = 0.3411 e p = 0.2511). Isso sugere que,
embora algumas variaveis como desemprego nos EUA e no Brasil tenham impacto
relevante nos ativos de tecnologia dos EUA, os indicadores econdmicos da China nédo
apresentam uma relagao significativa com os ativos de tecnologia americanos.
Segundo Tabela 8, Os resultados do teste t de amostras pareadas indicam que
as variacdes nos ativos tecnoldgicos da China possuem uma relacao estatisticamente
significativa com diversos indicadores macroeconémicos, especialmente no Brasil e
na China. No Brasil, as variaveis desemprego (p < 0.001), taxa de juros (p < 0.001) e
inflagdo (p < 0.001) demonstram associa¢des significativas com os ativos tecnologicos
chineses, sugerindo que mudancas nesses indicadores podem influenciar o
desempenho desses ativos. De forma semelhante, na China, o desemprego (p <
0.001) e a taxa de juros (p = 0.0263) também apresentam relacdes estatisticamente

significativas, enquanto a inflacao (p = 0.9987) ndo mostrou impacto relevante.

Tabela 8 - Teste T-Student “Ag¢o6es chinesas”

Paired Samples T-Test ¥

Measure 1 Measure 2 t df p
VAR TECHS CHINA - DESEMPREGO BRASIL -9.9750 59 <.001
VAR TECHS CHINA -  TAXADE JUROS BRASIL -5.0102 59 <.001
VAR TECHS CHINA - INFLACAO BRASIL -3.6624 59 <.001
VAR TECHS CHINA - DESEMPREGO EUA -3.3351 59 0.0015
VAR TECHS CHINA - TAXADE JUROS EUA -0.2633 59 0.7933
VAR TECHS CHINA - INFLACAO EUA -2.0575 59 0.0441
VAR TECHS CHINA - DESEMPREGO CHINA -3.7946 59 <.001
VAR TECHS CHINA - TAXADE JUROS CHINA -2.2783 59 0.0263
VAR TECHS CHINA - INFLACAO CHINA -0.0016 59 0.9987

Nota. Student's t-test.
Fonte: JASP (2024).

Nos Estados Unidos, o desemprego (p = 0.0015) e a inflacdo (p = 0.0441)
apresentaram relacdes significativas com os ativos tecnologicos chineses, mas a taxa
de juros (p = 0.7933) ndo demonstrou influéncia estatisticamente relevante. Esses
resultados sugerem que a conjuntura macroeconémica brasileira pode ter um impacto
mais expressivo sobre o0s ativos tecnolégicos chineses em comparacdo com 0S

Estados Unidos. Além disso, dentro do préprio mercado chinés, o desemprego e a
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taxa de juros parecem ser fatores mais relevantes do que a inflacdo para explicar a
variagao desses ativos.

Ou seja, isso pode indicar que os mercados do Brasil e da China estdo mais
conectados com as ac¢des de tecnologia chinesas do que os EUA, devido a relacdes

comerciais ou fluxos financeiros.

4.3 REGRESSAO LINEAR

Para finalizar as analises, foi realizada a regresséo linear, a Tabela 9, apresenta
os principais indicadores de ajuste do modelo de regressao, como R, R?, R2 ajustado
e RMSEA. O valor de R? ajustado de 0.1770 sugere que, apesar de o modelo néo
capturar uma grande propor¢cao da variabilidade dos dados, ele ainda apresenta
algum poder explicativo.

Tabela 9 - Regresséo Linear — Resumo do Modelo “Variagao de acfes de
tecnologia brasileiras”

Resumo do modelo - VARIACAO TECHS BRASIL

Modelo R R? RE ajustado RMSEA
Ho 0.0000 0.0000 0.0000 0.1074
H, 0.5745 0.3304 01770 0.0975

Fonte: JASP (2024).

Este valor indica que aproximadamente 17.7% da variacdo nas variaveis
dependentes pode ser explicada pelas variaveis independentes no modelo, o que é
relativamente baixo, mas ainda assim pode ser significativo dependendo do contexto
da pesquisa. Ainda na Tabela 9, o RMSEA de 0.0975 é inferior ao limiar de 0.1, o que
indica que o modelo tem um bom ajuste, sugerindo que a discrepancia entre a matriz
de covariancia observada e a estimada é relativamente pequena. Em comparagéo
com o valor de 0.1074 de H, (modelo nulo), pode-se observar uma melhoria néo
significativa no ajuste do modelo proposto.

A ANOVA, Tabela 10, é usada para testar a significancia global do modelo. O

valor p = 0.0338 sugere que o0 modelo como um todo é estatisticamente significativo,
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0 que significa que ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de que o

modelo ndo tem explicacéo para os dados.

Tabela 10 - Regresséo Linear - ANOVA “Variagao de acdes de tecnologia

brasileiras”
ANOWVA
Modelo Soma dos quadrados gl IMédia Quadratica F p
H, Regressdo 0.2250 " 0.0205 2.1535 0.0338
Residuos 0.4559 43 0.0095
Total 0.6809 59
Nota. © modelo de interceptacdo esta omitido, ja que nenhuma informac&o significativa pode ser mostrada.

Fonte: JASP (2024).

A soma dos quadrados para a regressdo (0.2250) € significativa quando
comparada aos residuos (0.4559), o que reforca a ideia de que as variaveis
independentes explicam parte da variabilidade observada na variavel dependente. O
valor F de 21.535 indica que o modelo tem uma boa capacidade de previsdo em
relacdo a variabilidade explicada pelas variaveis independentes. No entanto, como o
modelo apresenta um R2 ajustado relativamente baixo, isso pode indicar que ha muitos
fatores ndo observados ou nao incluidos que poderiam melhorar o poder explicativo

do modelo.

Tabela 11 - Regresséo Linear - Coeficientes “Variagado de agdes de tecnologia

brasileiras”
Coefficients

Modelo N&o padronizado Erro padrdo Padronizado t p

Ho (Intercept) 0.0163 0.0139 1.1741 0.2451

H, (Intercept) -0.7297 0.7036 -1.0370 0.3049
VARIA(;‘AO TECHS EUA 0.3919 0.1839 0.2911 2.1308 0.0383
VARIACAO TECHS CHINA 0.2033 0.1995 0.1407 1.0192 0.3132
DESEMPREGO BRASIL -5.9350 3.0397 -1.3386 -1.9525 0.0567
INFLACAO BRASIL -1.0884 1.7763 -0.2987 -0.6127 0.5429
TAXA DE JUROS BRASIL -1.5681 1.6367 -0.6623 -0.9581 0.3428
DESEMPREGO EUA 0.7241 1.0695 0.1606 06770 0.5016
INFLAC[\O EUA 1.3227 26158 0.3261 0.5056 0.6154
TAXA DE JUROS EUA -3.1152 2.9607 -0.5484 -1.0522 0.2980
DESEMPREGO CHINA 10.8209 7.1699 3116 1.5092 0.1378
INFLAC_ZAO CHINA -3.9266 1.9753 -0.5229 -1.9878 0.0526
TAXA DE JUROS CHINA 27.0645 15.5165 0.6055 1.7442 0.0875

Fonte: JASP (2024).
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A Tabela 11, de coeficientes mostra importantes dados sobre o impacto de cada
variavel no modelo. Comecando pelos coeficientes ndo padronizados, a variavel
"Variacao Techs EUA" apresenta um coeficiente de 0.3919, com um valor p de 0.0383,
indicando que ha uma relacéo positiva e estatisticamente significativa entre a variacao
das acdes de tecnologia nos EUA e a variavel dependente, ou seja, a medida que as
acbes de tecnologia nos EUA variam, isso tem um impacto positivo sobre o
desempenho no Brasil.

As variaveis "Variagdo Techs China" e "Taxa de Juros Brasil" apresentam
coeficientes ndo significativos (com p-valor superior a 0.05), 0 que sugere gue esses
fatores podem ndo ter um impacto relevante sobre o desempenho dos ativos
tecnoldgicos no Brasil quando controlados pelas outras variaveis. Além disso, a
"Inflacéo Brasil" e o "Desemprego EUA" tém coeficientes negativos, mas com p-valor
maior que 0.05, o que significa que esses efeitos ndo sao estatisticamente
significativos no modelo.

Os dados mostram que o desempenho dos ativos tecnolégicos no Brasil € mais
influenciado pela variacédo das ac¢des de tecnologia nos EUA, com um impacto positivo
significativo. Isso significa que quando o mercado de tecnologia americano sobe ou
desce, o Brasil tende a sentir esse efeito. Ja as variaveis econdmicas, como 0
desemprego, inflacdo e taxa de juros no Brasil, China e EUA, mostraram ter um efeito
mais limitado, com pouca relevancia no desempenho desses ativos. Embora o modelo
tenha identificado algumas relacbes importantes, ele também indicou que outros
fatores nao observados podem ser mais determinantes para explicar o

comportamento desses ativos, além das variaveis macroecondmicas analisadas.

Tabela 12 - Regresséo Linear - Resumo do Modelo “Variag&o de agdes de
tecnologia americanas”

Resumo do modelo - VARIACAO TECHS EUA

Modelo R R® R ajustado RMSEA
Ho 0.0000 0.0000 0.0000 0.0798
H, 0.5633 0.3173 0.1608 0.0731

Fonte: JASP (2024).
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A Tabela 12, apresenta os principais indicadores de ajuste do modelo de
regressao utilizado para analisar a variagdo dos ativos tecnoldgicos nos EUA. O valor
de R2? ajustado de 0.1608 sugere que aproximadamente 16% da variacdo na variavel
dependente pode ser explicada pelas variaveis independentes no modelo.

O RMSEA de 0.0731, da Tabela 12, indica que o modelo tem um bom ajuste,
ja que valores abaixo de 0.08 sdo geralmente considerados bons, sugerindo uma

discrepancia pequena entre a matriz de covariancia observada e a estimada.

Tabela 13 - Regresséo Linear - ANOVA “Variagao de acdes de tecnologia

americanas”
ANOVA
Modelo Soma dos quadrados gl Média Quadratica F p
H, Regressio 0.1192 i 0.0108 2.0280 0.0460
Residuos 0.2563 48 0.0053
Total 0.3757 29
Nota. O modelo de interceptacéo esta omitido, ja que nenhuma informacéo significativa pode ser mostrada.

Fonte: JASP (2024).

A analise de variancia ANOVA, Tabela 13, do modelo de regressdo mostra que
a regressao tem um F de 20.280 com um valor p de 0.0460, indicando que o modelo
de regressdo € estatisticamente significativo ao nivel de 5%. Isso significa que as
variaveis independentes explicam de maneira significativa a variacdo na variavel
dependente (a variacéo dos ativos tecnoldgicos nos EUA). A soma dos quadrados da
regressao foi 0.1192, e a soma dos quadrados dos residuos foi 0.2565, sugerindo que
0 modelo consegue capturar uma parte significativa da variabilidade dos dados.

A Tabela 14, apresenta os coeficientes de regressao para as variaveis
independentes no modelo. A variagéo dos ativos no Brasil apresentou um coeficiente
positivo significativo de 0.2205 com p de 0.0383, o que indica que, a medida que 0s
ativos no Brasil se valorizam, ha uma tendéncia de valorizacdo também nos ativos
tecnolégicos nos EUA. Ja a variacdo dos ativos na China mostrou um coeficiente
positivo de 0.2252, mas com um p de 0.1340, indicando que a relacéo € mais fraca e

nao estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
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Tabela 14 - Regresséo Linear - Coeficientes “Variagado de agdes de tecnologia

americanas”
Coefficients

Modelo N&o padronizado Erro padréo Padronizado t p

Hy (Intercept) 0.0270 0.0103 26242 0.0110

H, (Intercept) 0.3224 0.5316 0.6065 0.5470
VARIACAO TECHS BRASIL 0.2205 0.1035 0.2968 2.1308 0.0383
VARIACAO TECHS CHINA 0.2252 0.1477 0.2098 1.5243 0.1340
DESEMPREGO BRASIL 2.2152 2.3470 0.6726 0.9438 0.3500
INFLACAO BRASIL -0.9264 1.3308 -0.3423 -0.6961 0.4897
TAXA DE JUROS BRASIL -1.0132 1.2307 -0.5761 -0.8233 0.4144
DESEMPREGO EUA 1.3572 0.7819 0.4053 1.7359 0.0890
INFLACAO EUA 27822 1.9258 0.9235 1.4447 0.1550
TAXA DE JUROS EUA 4.0174 2.1700 0.9522 1.8514 0.0703
DESEMPREGO CHINA -8.9946 5.3485 -0.3487 -1.6817 0.0991
INFLACAO CHINA 0.8247 15368 0.1479 0.5366 0.5940
TAXA DE JUROS CHINA -5.4326 11.9756 -0.1636 -0.4536 0.6521

Fonte: JASP (2024).

Ainda na Tabela 14, o desemprego nos EUA e a taxa de juros nos EUA também

apresentaram coeficientes positivos, mas sem significancia estatistica forte, com

valores p de 0.0890 e 0.0703, respectivamente. As variaveis econdmicas no Brasil e

na China, como desemprego e inflagdo, ndo apresentaram uma relagéo significativa

com os ativos tecnoldgicos nos EUA.

Tabela 15 - Regresséo Linear - Resumo do Modelo “Variagao de a¢cdes de

tecnologia chinesas”

Resumo do modelo - VARIACAO TECHS CHINA

Modelo R R? R# ajustado RMSEA
Ho 0.0000 0.0000 0.0000 0.0744
H, 0.5328 0.2639 0.1197 0.0695

Fonte: JASP (2024).

Embora o modelo sugira que fatores como a variagdo dos mercados

tecnoldgicos no Brasil e na China tém algum impacto sobre os EUA, as relagfes entre

as variaveis ndo sdo muito fortes. Além disso, a analise revela que as variaveis
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internas dos EUA, como desemprego e taxa de juros, tém uma influéncia moderada,
mas longe de ser determinante. Isso indica que, embora haja algumas conexdes
importantes, outros fatores ndo observados podem afetar os ativos tecnoldgicos de
maneira significativa.

O modelo conforme Tabela 15, apresenta um R? ajustado de 0.1197 e um
RMSEA de 0.0698, indicando uma boa adequacéo do modelo para os dados, embora
com uma capacidade explicativa limitada (apenas cerca de 12% da variacdo do
desempenho dos ativos tecnoldgicos na China € explicada pelas variaveis do modelo).
O R de 0.5328 sugere uma correlacdo moderada, mas longe de ser forte. Esses
valores sugerem que, embora o modelo tenha alguma relevancia, ele ainda deixa uma

parte consideravel da variacdo nao explicada.

Tabela 16 - Regresséao Linear - ANOVA “Variagcao de agdes de tecnologia

chinesas”
ANOVA
Modelo Soma dos quadrados gl \Média Quadratica F p
H, Regressdo 0.0926 " 0.0084 1.7296 0.0951
Residuos 02336 48 0.0049
Total 0.3262 59
Nota. O modelo de interceptacdo esta omitido, ja que nenhuma informac&o significativa pode ser mostrada.

Fonte: JASP (2024).

A andlise de variancia, Tabela 16, mostra que o modelo possui um valor de F
de 17.296 com um p-valor de 0.0951. Isso indica que o modelo tem uma relacéo
estatisticamente significativa com os dados (p-valor abaixo de 0.10), embora o nivel
de significancia seja um pouco acima do valor tradicional de 0.05, o que implica que a
evidéncia para o modelo ser valido néo é totalmente forte.

A Tabela 17 de coeficientes mostra que a Variacao Techs Brasil (coeficiente de
0.1042) e a Variagdo Techs EUA (coeficiente de 0.2051) tém valores de p maiores
gue 0.05, o que indica que, apesar de uma relacdo teorica, essas variaveis nao sao
estatisticamente significativas para explicar o desempenho dos ativos tecnolégicos na
China.

Por outro lado, variaveis como o Desemprego China (coeficiente de 54.365) e

a Taxa de Juros China (coeficiente de 177.826) tém coeficientes ndo significativos,
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mas os p-valores sdo de 0.3004 e 0.1177, respectivamente, sugerindo que essas
variaveis tém algum impacto, embora a evidéncia ndo seja forte. Outras variaveis,
como Inflacdo China e Inflacdo EUA, ndo tém relevancia estatistica, com p-valores

altos (acima de 0.05).

Tabela 17 - Regresséo Linear - Coeficientes “Variagado de agdes de tecnologia

chinesas”
Coefficients

Modelo N&o padronizado Erro padrdo Padronizado t p

Ho (Intercept) 0.0170 0.0096 1.7659 0.0826

H, (Intercept) -0.5788 0.5023 -1.1521 0.2550
VARIACAO TECHS BRASIL 0.1042 0.1022 0.1505 1.0192 0.3132
VARIACAO TECHS EUA 0.2051 0.1345 0.2201 1.5243 0.1340
DESEMPREGO BRASIL -2.6067 22289 -0.8495 -1.1695 0.2480
INFLACAO BRASIL -0.2162 1.2760 -0.0857 -0.1695 0.8661
TAXA DE JUROS BRASIL 0.3556 1.1816 0.2170 0.3010 0.7647
DESEMPREGO EUA -0.0288 0.7692 -0.0092 -0.0375 0.9703
INFLACAO EUA -0.9617 1.8722 -0.3426 -0.5137 0.6098
TAXA DE JUROS EUA -2.7079 21075 -0.6888 -1.2849 0.2050
DESEMPREGO CHINA 5.4365 51934 0.2262 1.0468 0.3004
INFLACAO CHINA -1.2046 1.4606 -0.2318 -0.8247 0.4136
TAXA DE JUROS CHINA 17.7826 11.1614 0.5749 1.5932 0.1177

Fonte: JASP (2024).

Em geral, o modelo sugere que as variaveis externas (como as variacdes dos
mercados de tecnologia do Brasil e EUA) ndo tém um impacto significativo sobre o
desempenho dos ativos tecnologicos na China, enquanto fatores internos, como o
Desemprego China e a Taxa de Juros China, mostram alguns efeitos, mas sem um
forte respaldo estatistico. O modelo, portanto, sugere que o desempenho dos ativos
na China é mais influenciado por fatores internos, mas a evidéncia para essas
relacdes ainda ndo é conclusiva.

O objetivo do capitulo foi explorar como variaveis econémicas impactam o
desempenho das ac¢des de tecnologia nesses mercados.

Foi identificado que existe uma relagcdo positiva entre os mercados de
tecnologia do Brasil, Estados Unidos e China. Isso significa que, em geral, quando as
acOes de tecnologia sobem ou descem em um pais, ha uma tendéncia de movimentos
semelhantes nos outros. Mesmo com diferengcas econdmicas e geograficas, 0s
mercados estdo interligados, refletindo a globalizacdo e o impacto das economias

lideres no setor de tecnologia.
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Dentro de cada pais, variaveis como inflacdo, desemprego e taxa de juros
mostraram correlagdes previsiveis. Por exemplo, no Brasil e nos EUA, o aumento da
inflacdo esta ligado ao aumento da taxa de juros, uma pratica comum de politica
econdbmica. Entre os paises, as conexdes foram mais fracas, mas algumas
associagoes significativas foram observadas, como a influéncia do desemprego nos
EUA sobre o mercado brasileiro de tecnologia.

O teste t de Student revelou que os mercados de tecnologia sao influenciados
por variaveis econdmicas internas de cada pais, mas as variaveis externas nem
sempre tém um impacto claro. Por exemplo, o mercado brasileiro € mais afetado pelo
desemprego nos EUA do que pela inflagdo na China.

A regressao mostrou que as variagdes nos mercados americanos influenciam
significativamente o desempenho das acdes de tecnologia no Brasil. No entanto,
variaveis econdmicas como inflacdo e taxa de juros, em geral, apresentaram pouca
relevancia para explicar os movimentos das ac¢fes, sugerindo que outros fatores,
como politicas tecnoldgicas ou eventos globais, também desempenham um papel
importante.

Os resultados reforcam que os mercados de tecnologia dos trés paises
analisados estdo interligados, mas as variaveis macroeconémicas nem sempre
explicam de forma clara os movimentos das a¢des. Isso destaca a complexidade do
setor de tecnologia, que € influenciado por fatores econémicos, mas também por
outros elementos, como inovacfes e politicas globais. Essa analise aprofunda a
compreensao das interdependéncias entre os mercados globais, destacando como

fatores econdmicos influenciam o desempenho do setor de tecnologia.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo geral analisar as influéncias macroecondémicas
no comportamento dos ativos financeiros da area de tecnologia nos mercados
brasileiro, americano e chinés. Para isso, 0s objetivos especificos foram pensados
com o propoésito de alcancar de forma mais precisa o objetivo geral e assim permitir
uma abordagem ampla e aprofundada, envolvendo a caracterizagdo dos mercados
financeiros, a analise de eventos macroecondmicos, a investigacao das inter-relacdes
entre 0os mercados e a avaliagdo comparativa do desempenho dos ativos tecnolégicos
nos ultimos cinco anos.

Os resultados da pesquisa demonstram a complexa interacdo entre o
desempenho dos ativos de tecnologia e os indicadores macroeconémicos nos
mercados do Brasil, Estados Unidos e China.

A caracterizacdo dos mercados financeiros revelou estruturas marcadamente
distintas, influenciadas por fatores econémicos, sociais e politicos especificos de cada
pais. O mercado americano se destacou pela maturidade de suas regulamentacdes e
pela robustez de suas empresas de tecnologia, que dominam o cenario global em
inovacéao e capitalizacéo.

Em contrapartida, o mercado chinés apresentou um crescimento acelerado e
consistente, porém com caracteristicas peculiares derivadas de uma economia
controlada pelo Estado, o que impacta sua dindmica de concorréncia e inovacao.

O mercado brasileiro, apesar de menor e mais volatil, demonstrou avancos em
nichos especificos do setor tecnoldgico, especialmente impulsionados por startups e
investimentos estrangeiros.

O mercado americano mostrou-se mais resiliente a essas variacdes, dado seu
histérico de estabilidade institucional e sua capacidade de adaptacdo. O mercado
chinés, apesar de ser o segundo maior em importancia global, apresentou impactos
mais evidentes de politicas internas e de sua integracdo com a economia mundial. O
Brasil, por sua vez, demonstrou maior sensibilidade as oscilagbes macroecondmicas,
reflexo de um ambiente econémico marcado por instabilidades politicas e fiscais.

A analise de correlacdo revelou uma interdependéncia significativa entre os
mercados, reafirmando estudos ja realizados, evidenciando interacdes entre as
economias do Brasil e dos EUA conforme Debastiani (2016) e Caluz (2021), sugerindo

gue, apesar das diferencas econdmicas regionais, o desempenho das acdes de
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tecnologia tende a influenciar-se mutuamente, com especial destaque para as
relacdes entre o Brasil e os EUA.

A correlacdo positiva observada entre os indicadores macroecondmicos (como
desemprego, inflagéo e taxa de juros) e o desempenho dos ativos de tecnologia nos
trés paises sugere que as condicbes econbmicas internas exercem um impacto
significativo sobre os mercados financeiros do setor de tecnologia. Nos Estados
Unidos, o mercado continua apresentando resultados positivos, corroborando a
analise de Almeida (2024), que aponta a economia americana como impulsionada por
investimentos em tecnologias como computacdo em nuvem e inteligéncia artificial. No
entanto, enquanto as correlagcbes dentro de cada pais mostraram-se fortes, as
relacdes entre os mercados de diferentes paises foram mais fracas, com destaque
para o Brasil, que se mostrou mais sensivel as variacdes nos indicadores econémicos
dos Estados Unidos.

A investigacdo entre os mercados revelou que o0 mercado americano
desempenha um papel de referéncia global, influenciando os demais, enquanto o
mercado chinés vem assumindo um protagonismo crescente, especialmente no
desenvolvimento de tecnologias inovadoras e no fortalecimento das cadeias globais
de suprimentos. Esses resultados estdo em linha com a pesquisa de Road (2024),
gue destaca o forte crescimento dos lucros na China em 2024, impulsionado por
avancos em software e seguranca da informacao. No entanto, desafios regulatérios e
econdmicos, além da intensa competitividade com os Estados Unidos, ainda limitam
o0 desempenho das empresas chinesas.

O mercado brasileiro, embora mais periférico, demonstrou potencial de
integracdo por meio de politicas econdémicas voltadas a promocéo da estabilidade e
ao incentivo a inovacdo. Pesquisas como a de Nina (2024) ja apontavam essa
tendéncia, destacando que o Brasil se mantém como o 10° maior produtor de
Tecnologias da Informacdo e Comunicacao (TIC) no mundo, representando 30% do
mercado na América Latina.

O mercado brasileiro de tecnologia pode ser descrito como altamente sensivel
as dinamicas globais, particularmente ao comportamento do mercado americano, que
exerce influéncia significativa no desempenho dos ativos tecnolégicos no Brasil,
porém ha tendéncias globais e explorar novas oportunidades, como a sustentabilidade

e a inovacgao tecnologica.
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Os testes t de Student confirmaram que variaveis como desemprego e taxas
de juros apresentam associag0es significativas com os ativos de tecnologia nos trés
paises, mas também revelaram que, em alguns casos, variaveis internacionais, como
inflacdo na China ou taxa de juros nos EUA, ndo tém um impacto tdo forte nos
mercados analisados.

Por fim, a regressao linear trouxe dados sobre a influéncia relativa de diferentes
fatores. Nos trés mercados, embora o impacto das variaveis macroeconémicas tenha
sido identificado, o0 desempenho das acfes de tecnologia parece ser mais fortemente
influenciado por fatores globais, como o comportamento do mercado de tecnologia
dos EUA. Esse achado sugere que as dinamicas internacionais de mercado tém um
efeito mais preponderante no desempenho dos ativos de tecnologia do que as
variaveis econémicas domésticas, principalmente no Brasil e na China.

Os investidores devem considerar a interdependéncia dos mercados ao tomar
decisbes de investimento em ativos tecnoldgicos, especialmente entre os mercados
emergentes e desenvolvidos. No entanto, é importante notar que o modelo de
regressao linear demonstrou um ajuste moderado, indicando que outros fatores, n&o
capturados nesta pesquisa, podem desempenhar um papel crucial no desempenho
desses ativos.

Embora a analise tenha demonstrado que os indicadores macroecondmicos
possuem influéncia sobre o desempenho dos ativos tecnoldgicos, os resultados
sugerem que a relacao direta entre os mercados se mostra ainda mais relevante. A
interdependéncia entre os mercados americano, chinés e brasileiro indica que
variacbes no setor de tecnologia dos Estados Unidos tendem a impactar os demais
mercados de maneira mais significativa do que fatores econémicos domésticos
isolados.

Assim, futuras pesquisas poderiam investigar a inclusdo de novas variaveis,
como politicas fiscais e eventos geopoliticos, que poderiam ampliar a compreensao
sobre os fatores determinantes do desempenho dos ativos de tecnologia.

Como limitacdes, destaca-se a analise retrospectiva, que se baseou em dados
histéricos e pode néao refletir plenamente o comportamento futuro dos mercados. Além
disso, variaveis qualitativas como o impacto de mudancgas culturais e de preferéncias
de consumo tecnologico ndo foram abordadas de maneira direta, representando uma

lacuna para estudos futuros.
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Diante disso, recomenda-se que para pesquisas futuras, considerem a inclusao
de variaveis adicionais, como os efeitos de mudancas regulatérias emergentes e 0
impacto de politicas de sustentabilidade sobre os ativos financeiros do setor de
tecnologia. Além disso, o nivel de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) na China e
nos Estados Unidos também merece atencéo, uma vez que altos fluxos de IDE podem
tornar os mercados financeiros desses paises mais suscetiveis a variacdes
econdmicas globais.

Este estudo, portanto, serve como fundamento para discussdes futuras sobre
as relacbes entre variaveis macroeconémicas, inovacdo tecnoldgica e mercados
financeiros, contribuindo para o desenvolvimento de estratégias mais eficazes e

sustentaveis no cenario global.
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