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RESUMO 

 
Este estudo, baseado em pesquisa exploratória, realiza uma 

análise dos fatos que causaram grandes variações dos preços dos ativos 
do Brasil entre 2002 e 2022. Os episódios analisados correspondem aos 
retornos negativos acima de 4% do Ibovespa, com 76 notícias que 
justificaram 65 dias desses retornos, e de 56 justificativas em 39 dias de 
altas acima de 3% do dólar sobre o real. A metodologia empregada na 
classificação dos episódios foi amparada nos estudos de Baker et al. 
(2021) e a partir da leitura dos jornais econômicos que noticiaram as 
justificativas desses episódios, de maneira geral, indicaram que as crises 
advindas do exterior explicam a maior proporção das oscilações 
negativas acima de 4% do Ibovespa e acima de 3% no dólar, sendo os 
principais fatores determinantes as crises de caráter não econômico e 
econômico, respectivamente. No âmbito interno, ou seja, as originadas 
no Brasil, que explicam boa parte dessas variações no Ibovespa e no 
câmbio, são os fatores políticos.  
Palavras-chaves: mercado de câmbio, mercado de capitais, retornos, 
noticiário, crises. 
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ABSTRACT 

This study, based on exploratory research, performs an analysis of 
the facts that caused large variations in the prices of assets in Brazil 
between 2002 and 2022. The episodes analyzed correspond to the 
negative returns above 4% of Ibovespa, with 76 news that justified 65 
days of these returns, and of 56 justifications in 39 days of increases 
above 3% of the dollar over the real. The methodology employed in the 
classification of episodes was supported by the studies of Baker et al. 
(2021) and based on the reading of the economic newspapers that 
reported the justifications for these episodes, they indicated that, in 
general, the crises coming from abroad explain the largest proportion 
of negative oscillations above 4% in the Ibovespa and above 3% in the 
dollar, the main determining factors being the crises of a non-economic 
and economic nature, respectively. On the domestic front, i.e. those 
originating in Brazil, which explain a good part of these variations in the 
Ibovespa and the exchange rate, are the political factors.  

Keywords: exchange market, capital markets, returns, News, crises. 
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Este estudo, baseado em pesquisa exploratória e alicerçado nos 
estudos de Baker, Bloom, Davis e Sammon em “What Triggers Stock 
Market Jumps” (2021), faz um levantamento dos fatos que causaram 
grandes variações dos preços dos ativos do Brasil entre 2002 e 2022. O 
período, ora analisado, se justifica em razão de o mercado estar mais 
estável após a entrada do Real em 1994 (moeda corrente oficial) e do 
novo regime cambial flutuante. 

Os ativos selecionados para o estudo são a bolsa de valores e o 
dólar, os quais são os mais comuns e que, de certa forma, nessas bases 
de dados já estão refletidos os prêmios de risco, por exemplo. Além do 
mais, as bases de dados utilizadas nas literaturas empíricas desta 
pesquisa foram os mercados de valores mobiliários.  

Quanto à motivação para limitar as porcentagens de -4% para a 
bolsa de valores e de +3% para o câmbio se deu pela essência do estudo 
de Baker et. al. (2021) ao analisar os grandes e diferentes movimentos 
dos mercados, garantindo, assim, a certeza de cobertura jornalística. 
Também, o estudo respeitou as “diferenças na volatilidade dos países”1, 
o que permite a este estudo uma demarcação consoante à realidade 
brasileira. Desse modo, se este estudo diminuísse as porcentagens 
limites, o número de episódios seria maior e entraria em cenários quase 
que corriqueiros2. 

Então, partindo desse ponto, os episódios analisados 
correspondem aos retornos negativos acima de 4% do Ibovespa, com 
76 notícias que justificaram 65 dias desses retornos, e de 56 justificativas 
em 39 dias de altas acima de 3% do dólar sobre o real. 

É possível separar o período de 2002 a 2022 em duas grandes 
partes em termos do comportamento dos preços dos ativos brasileiros: 
o primeiro, entre 2002 e 2011, ocorreu uma valorização média diária das 
cotações das ações negociadas na Bolsa de Valores do Brasil – B3 na 
ordem de 0,08%, e, uma média valorizada da taxa de câmbio nominal 

 
1 Ver Anexo I - Imagem da tabela dos limites de porcentagens aplicados por Baker et. 
al (2021, pág. 56). 
2 Ver Gráficos 2 e 3 que mostram as séries históricas dos mercados de ações e de 
câmbio. 
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em torno de R$2,27; o segundo, entre 2012 e 2022, ocorreu uma 
valorização média diária das cotações das ações negociadas na B3 na 
ordem de 0,04%, enquanto a taxa de câmbio nominal desvalorizou 
cerca de R$3,46.     

Entre 2002 e 2011, a conjuntura interna foi marcada por um 
crescimento com distribuição de renda, alta valorização do salário-
mínimo, taxa de câmbio nominal apreciada, taxa de desemprego baixa, 
alta taxa de investimento e queda da pobreza extrema. Em se tratando 
dos principais acontecimentos nacionais e internacionais é possível 
mencionar: o Boom das Commodities, a guerra do Iraque, o escândalo 
do mensalão, a Crise do Subprime e a primavera Árabe.  

Já na década de 2012 e 2022, a conjuntura interna teve baixo 
crescimento e apresentou aumento da desigualdade, baixa valorização 
do salário-mínimo, taxa de câmbio nominal desvalorizada, taxa de 
desemprego elevada, baixa taxa de investimento e aumento da 
pobreza extrema. Dentre os principais acontecimentos nacionais e 
internacionais, podem-se destacar: as jornadas de junho de 2013, a 
Operação Lava-Jato, o Impeachment da Presidenta Dilma Rousseff e a 
crise da Covid-19.  

Assim, segundo estudos realizados por Pástor e Veronesi (2013), 
Costa Filho (2014), Baker et al. (2019), Baker et al. (2021), Silva e Ribeiro 
(2021) e Kerssenfischer e Schmeling (2022), em linhas gerais, a 
conjuntura interna e uma série de eventos políticos, econômicos e 
sociais internos e externos explicam, em alguma medida, o 
comportamento dos preços dos ativos no país durante este período.  

Então, Pástor e Veronesi (2013) entenderam que a incerteza 
política comanda o prêmio de risco, no qual a magnitude é maior em 
condições econômicas mais fracas e as ações apresentam maior 
variância e são mais correlacionadas, especialmente, em economias 
fracas. 

Costa Filho (2014) identificou que a incerteza geral é contracíclica, 
de modo que períodos de maior incerteza são períodos de atividade 
econômica deprimida, com choques de incerteza promovendo maior 
impacto na produção industrial, no IBC-BR (Índice de Atividade 
Econômica do Banco Central do Brasil) e na confiança do consumidor. 

No estudo de Baker et. al. (2019) concluíram que a política 
monetária e a política fiscal são fontes importantes da volatilidade do 
mercado de ações. Em outro estudo dos mesmos pesquisadores, em 
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2021, percebeu-se que os responsáveis pelos saltos positivos no 
mercado de ações são as notícias políticas, a participação política, a 
volatilidade de mercado, maior clareza quanto à razão do salto no 
mercado e os próprios mercados de ações nacionais. 

No âmbito das notícias sobre corrupção, no estudo de Silva e 
Ribeiro (2021), ficou entendido que a exposição da investigação de 
corrupção afeta, de maneira negativa, a percepção dos investidores 
sobre o valor das firmas com controle privado. Por outro lado, gera 
retornos positivos para as empresas públicas. 

Sobre as notícias em geral, Kerssenfischer e Schmeling (2022) 
verificaram que as notícias representam cerca de 50% de todos os 
movimentos de preços de títulos e ações nos Estados Unidos e na área 
do Euro desde o ano de 2002, indicando que uma ampla parcela da 
variação do retorno pode ser rastreada por notícias observadas e não 
apenas por interpretações previamente pensadas.  

Dada estas constatações e a partir das contribuições de Baker et 
al. (2021), este estudo tem como objetivo geral realizar uma pesquisa 
sobre os fatos determinantes das grandes variações de preços de ativos 
no Brasil entre 2002 e 2022.  

Quanto aos objetivos específicos são: 

1. Realizar uma breve análise do dólar e do mercado 
acionário na conjuntura política e econômica interna e 
externa entre 2002 e 2022. 

2. Analisar os fatores determinantes e a origem dos 
maiores retornos diários negativos do Ibovespa (acima de 4%) 
para o período entre 2002 e 2022, seguindo os critérios de 
classificação adotados no estudo desenvolvido por Baker et al. 
(2021) a partir da investigação em jornais econômicos de 
grande circulação no dia a dia. 

3. Analisar os fatores determinantes e a origem das 
maiores altas diárias do dólar (acima de 3%) para o período 
entre 2002 e 2022, seguindo os critérios de classificação 
adotados no estudo desenvolvido por Baker et al. (2021) a 
partir da investigação em jornais econômicos de grande 
circulação diária.   

Ademais, dos objetivos acima especificados, este estudo mostra-
se relevante por fazer uma análise minuciosa e atual sobre as principais 



 

 

 
16 

determinantes dos grandes retornos negativos do Ibovespa e das 
grandes variações do dólar, revelando seu percentual e origem dos 
fatores determinantes, servindo como uma ampla base de dados para 
estudiosos da área, além de servir como contribuição teórica à 
literatura.  

Para tanto, este trabalho está estruturado da seguinte forma: a 
seção 2 trata das evidências empíricas, isto é, debate os estudos de 
diversos autores relacionados ao tema; a seção 3 descreve as fontes e 
metodologias matemáticas aplicadas na construção das variáveis; a 
seção 4 compara o comportamento da taxa de câmbio e do Ibovespa 
entre as décadas 2002 – 2011 e 2012 – 2022; a seção 5 apresenta uma 
análise da conjuntura dos mercados de câmbio e do acionário do país 
e estuda as notícias que justificaram as quedas da bolsa de valores 
acima de 3% e a valorização do dólar sobre o real acima de 4%; a seção 
6 apresenta a  análise dos resultados obtidos em comparação aos 
estudos abordados nas evidências empíricas; e a seção 7 traz as 
considerações finais.   

A seção a seguir trata das principais evidências empíricas que se 
relacionam as análises aqui elaboradas e lançam luz a este projeto. 

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
17 

 

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 



 

 

 
18 

 

 

 

  
Os estudos sobre o comportamento dos preços dos ativos 

evidenciam, em boa medida, uma conexão com os cenários 
econômicos, políticos e sociais tanto doméstico quanto internacional. 

Inclusive Pástor e Veronesi (2013) identificaram que a incerteza 
política de um país com economia debilitada é o maior quesito para 
definição do prêmio de risco, pois esta reduz o valor da proteção 
implícita que o governo gera ao mercado, também, estão 
correlacionadas aos países com economias fracas às maiores variâncias 
nas ações. Para tanto, os autores desenvolveram um modelo de 
equilíbrio geral de escolha política governamental no qual os preços 
reagem às notícias políticas. Em seguida, dividiram os choques sobre 
os preços das ações em três tipos: choques de capital, choques de 
impacto e choques políticos. Além disso, decompõem o prêmio de risco 
em três componentes, correspondendo aos três tipos de choques. 

O pesquisador Costa Filho (2014) estudou a relação entre a 
incerteza e a atividade econômica no Brasil. O autor explorou esta 
relação, utilizando três medidas de incerteza e um total de seis 
indicadores de atividade econômica. As medidas de incerteza utilizadas 
foram: i) um índice construído com base na frequência da palavra 
“incerteza” nas seções de economia de alguns jornais; ii) a variabilidade 
das expectativas de crescimento econômico e; iii) a variabilidade do 
mercado acionário brasileiro.  

A partir disso, Costa Filho adotou a metodologia econométrica de 
vetores autorregressivos (VARs) bivariados e, assim, empregou diversos 
VARs entre as medidas de incerteza (índice de incerteza, desvio-padrão 
das expectativas de crescimento e volatilidade do mercado acionário) e 
os indicadores de atividade econômica (índice de atividade econômica 
do Banco Central - IBC-BR3). 

Segundo o autor, pode-se entender que a incerteza geral provoca 
uma economia contracíclica impactando a produção industrial, o IBC-

 
3Índice de atividade econômica do Banco Central - IBC-BR é uma série de confiança 
do consumidor, produção industrial, taxa de desemprego, vendas a varejo e estoque 
de empregados formais pelo CAGED - Cadastro Geral de Empregados e 
Desempregados – in Costa Filho (2014) Incerteza e atividade econômica no Brasil, pag. 
427. 
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BR e a confiança do consumidor, embora, ainda segundo o autor, esta 
“não seja uma medida de produção propriamente dita, os resultados 
sugerem uma relação entre choques de incerteza e choques de 
confiança”.  

Baker et al. (2019) desenvolveu um estudo que relaciona a 
volatilidade do mercado de ações e as notícias veiculadas nos meios de 
comunicação. Os autores elaboraram um rastreador de volatilidade do 
mercado de ações (VMA), baseado em jornal que se move com o VIX4 e 
com a volatilidade realizada de retornos no S&P 500. Os resultados 
apontaram que notícias e perspectivas macroeconômicas explicam em 
maior proporção as variações no mercado e uma tendência ascendente 
ao longo do tempo no papel da política como fonte de volatilidade no 
mercado de ações. Além disso, aponta que a política monetária e a 
política fiscal são as fontes mais importantes da volatilidade do 
mercado de ações nessas categorias. 

Outro estudo de Baker et al. (2021) foi sobre os fatores 
determinantes dos saltos positivos no mercado de ações. A partir de 
relatos de jornais do dia seguinte, após uma grande variação em 16 
mercados de ações desde 1990 no Estados Unidos, de 1930 no Reino 
Unido e de 1980 em 14 outros mercados nacionais, os autores buscaram 
avaliar a provável causa, clareza quanto à causa e à origem geográfica 
das notícias de movimento de mercado. Os resultados indicaram que 
os responsáveis pelos saltos positivos no mercado de ações foram: as 
notícias políticas, a participação política, volatilidade de mercado, maior 
clareza quanto à razão do salto no mercado e os próprios mercados de 
ações nacionais. 

Silva e Ribeiro (2021) conduziram um estudo sobre o impacto das 
operações anticorrupção sobre o valor de mercado das empresas 
brasileiras. Os autores fizeram uso de informações sobre operações 
anticorrupção de busca e apreensão veiculadas nos meios de 
comunicação para estudar seus possíveis efeitos sobre os preços das 
ações das principais empresas brasileiras listadas na bolsa empregando 
um modelo econométrico de diferenças em diferenças para realizar a 
análise de estudo de eventos. Os resultados apontaram que a exposição 
da investigação da corrupção afeta, de maneira negativa, a percepção 

 
4 “VIX é o ticker e o nome popular do CBOE Volatility Index da Chicago Board Options 
Exchange, uma medida popular da expectativa de volatilidade do mercado de ações 
com base nas opções do índice S&P 500. Ele é calculado e divulgado em tempo real 
pelo CBOE e é frequentemente chamado de índice de medo ou medidor de medo”. 
Disponível em: https://pt.wikipedia.org/wiki/VIX_(finan%C3%A7as). Acessado em: 
28/07/2022. 

https://pt.wikipedia.org/wiki/VIX_(finan%C3%A7as)
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dos investidores sobre o valor das firmas com controle privado, apesar 
de gerar retornos positivos para as empresas públicas. 

Kerssenfischer e Schmeling (2022) investigaram qual a parcela 
dos movimentos dos preços dos ativos é impulsionada por notícias. A 
partir da construção de uma ampla base de dados com data e hora das 
notícias, os autores identificaram que as notícias têm um papel 
relevante na volatilidade dos preços dos ativos. De acordo com o autor 
“os preços dos ativos não parecem desconectados das notícias” e 
representam cerca de 50% de todos os movimentos de preços de títulos 
e ações nos Estados Unidos e na zona do Euro. 

A próxima seção tem como propósito descrever, revelar as fontes 
dos dados e mostrar o método adotado para construir as variáveis neste 
estudo. 
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Os cálculos para verificar o índice Bovespa e a primeira parte do 
câmbio foram a média aritmética para os períodos entre 2002 e 2011 e 
entre 2012 e 2022. Com os valores máximo e mínimo obtidos, gerou-se 
a variância, que é uma medida de dispersão que mostra o quão distante 
cada valor desse conjunto está em relação ao valor central (médio).  

Então, o índice Bovespa (Ibovespa) é o mais importante indicador 
do desempenho médio das cotações das ações negociadas na B3 – 
Brasil, Bolsa, Balcão – e é formado pelas ações com maior volume 
negociado nos últimos meses (Ibovespa – Wikipédia). A variação do 
Índice Bovespa foi extraída da base de dados do B3.com, com 
frequência diária, para o período entre o início de janeiro de 2002 até o 
início de janeiro de 2022. 

A taxa de câmbio utilizada é a nominal, representada pela taxa de 
câmbio comercial para compra: Real(R$) / Dólar (US$), com frequência 
diária. A taxa de câmbio indica o preço de uma moeda estrangeira 
medido em unidades ou frações (centavos) da moeda nacional, 
refletindo o custo de uma moeda em relação à outra. Esta variável foi 
extraída da plataforma de base de dados econômicos, financeiros, 
demográficos, geográficos e sociais, administrada pelos órgãos oficiais 
do governo brasileiro - Ipeadata (2022) para o período entre o início de 
janeiro de 2002 até o início de janeiro de 2022. Além de ter utilizado o 
mesmo cálculo matemático para encontrar a variância, utilizou-se 
ainda a seguinte fórmula para encontrar a variação percentual diária da 
taxa de câmbio entre 2002 e 2022: [(taxa de câmbio atual – taxa de 
câmbio do dia anterior) / taxa de câmbio do dia anterior]. 
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O comportamento dos preços dos ativos brasileiros entre 2002 e 
2011 foi marcado pela valorização do mercado acionário e do câmbio 
brasileiro, enquanto o segundo período, entre 2012 e 2022, esses 
mercados apresentaram quedas e desvalorizações. 

Ao analisar a Tabela 1, a qual traz a comparação dos dois períodos 
sobre o comportamento da taxa de câmbio e do mercado acionário, é 
possível apontar que:  

Na primeira década, a taxa média de câmbio nominal foi de 
R$2,27, isto é, 1 dólar correspondeu, em média a R$2,27, mostrando-se 
mais valorizada do que a registrada no período seguinte que foi de 
R$3,46. Importante destacar, que nesta primeira década, o Real atingiu 
a maior valorização da série como um todo: R$1,53, e na segunda, a 
desvalorização alcançou R$5,39. Observa-se também que, dado a baixa 
variância em relação ao período de 2012 a 2022, o Real teve maior 
estabilidade entre 2002 e 2011. 

O índice Bovespa, que mede o desempenho médio das cotações 
das ações do Brasil, apresentou no primeiro período uma variação 
média de 0,08%, sendo superior à variação média do período seguinte 
de 0,04%. É possível observar também que este índice apresentou uma 
variância maior na primeira década (2002-2011) em relação ao período 
seguinte (2012-2022), indicando que a dispersão e instabilidade no 
mercado foi levemente maior neste período do que no período entre 
2011 e 2022, porém, pouco significativa em virtude do seu baixo valor.  

 
Tabela 1 -Taxa de Câmbio Nominal e Mercado Acionário entre 2002 e 2022 

 2002 a 2011 2012 a 2022 

Média Menor Maior Var Média Menor Maior Var 
Taxa de 
Câmbio 

R$2,27 R$1,53 R$3,95 0,3101 R$3,46 R$1,7 R$5,93 1,288 

Ibovespa 0,08% -11,39% 14,66% 0,0003 0,04% -
14,78% 

13,91% 0,0002 

Fonte: Elaboração própria. Obs.1: “Média” representa a média aritmética; “Menor” 
representa o menor valor do intervalo de tempo referido; “Maior” representa o maior 

valor do intervalo de tempo referido; “Var” representa a variância do intervalo de 

COMPORTAMENTO DOS 
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tempo referido. Obs.2.: A área em azul representa o melhor indicador da série como 
um todo, enquanto a área em amarelo representa o pior indicador. 

Na seção adiante, analisar-se-ão os principais acontecimentos nacionais 
e internacionais que movimentaram o mercado acionário e de câmbio nos extremos 

positivo e negativo no Brasil. 
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5.1 PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS NACIONAIS E 
INTERNACIONAIS DE 2002 A 2022 

Os principais acontecimentos nacionais e internacionais entre 
2002 e 2011, de acordo com a Erro! Fonte de referência não e
ncontrada. abaixo, foram: o Boom das Commodities, a guerra do 
Iraque, o escândalo do mensalão, a crise do Subprime e a Primavera 
Árabe.  

Tais acontecimentos surtiram efeitos diretos e indiretos nas 
diversas variáveis macroeconômicas: o Boom das Commodities, foi um 
período marcado por forte demanda internacional por commodities de 
alimentos, petróleo, metais e energia com crescimento do preço, 
responsável por impulsionar o crescimento do país e ampliar as 
reservas internacionais; a guerra do Iraque, em 2003,  promoveu 
alterações nos preços dos barris de petróleo e impactou negativamente 
os mercados no mundo todo (BBC NEWS, 2021); o escândalo do 
mensalão, abalou a institucionalidade do governo brasileiro e gerou 
movimentos de forte oposição e instabilidades no mercado (SILVA, 2014 
e JOVEM PAN, 2015); a crise do Subprime (2009), derrubou os mercados 
no mundo inteiro e fez com que se iniciasse um novo debate 
macroeconômico sobre a importância do Estado na economia 
(CARVALHO, 2018); e, a Primavera Árabe, foi uma série de protestos que 
iniciaram no Oriente Médio e desestabilizaram governos e mercados no 
mundo todo (ESPINOSA, 2021). 

Para o período de 2012 a 2022 destaca-se na Quadro 1 que os 
principais acontecimentos nacionais e internacionais foram: as 
Jornadas de Junho de 2013, a Operação Lava-Jato, o impeachment da 
Presidenta Dilma Rousseff e a crise da Covid-19.  

Esses episódios também causaram impactos diretos e indiretos 
nas diversas variáveis macroeconômicas: as Jornadas de Junho de 2013 
foram uma série de protestos que aconteceram no país, gerando forte 
pressão por demandas sociais e reformas para melhora na gestão do 
governo (ODILLA, 2018); a Operação Lava-Jato, conjunto de operações 
da Polícia Federal, tinha como objetivo apurar esquemas de lavagem 
de dinheiro que movimentou bilhões em propinas denominado 

ANÁLISE DOS MERCADOS DE 
CÂMBIO E ACIONÁRIO DO PAÍS 
ENTRE 2002 E 2022 
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“Petrolão”. Esse fato impactou na percepção do investidor estrangeiro 
quanto ao nível de corrupção do país, além de outros efeitos 
econômicos adversos (MARQUETTI ET AL., 2020). O impeachment da 
Presidenta Dilma Rousseff, embora tenha provocado instabilidade 
institucional no Brasil, acarretou a melhora da percepção dos mercados 
e dos investidores em torno de reformas estruturais apresentadas pelo 
então sucessor Presidente Michel Temer. (VEIGA et. al., 2019 e 
SEVILLANO, 2020); a crise da Covid-19, por sua vez, causou uma crise 
mundial atingindo diversas áreas socioeconômicas, além dos milhares 
óbitos registrados, gerando, assim, uma reflexão sobre a importância 
do Estado e da política monetária na economia (FURNO, 2021). 

Quadro 1 - Principais eventos nacionais e internacionais entre 2002 e 2022 
Data Evento 

Primeira metade de 2003 Forte crescimento do preço das 
Commodities no ciclo do Boom das 

Commodities. 
20 de março de 2003 Guerra do Iraque 
6 de junho de 2005 Escândalo do Mensalão 

15 de setembro de 2008 Marco da Crise do Subprime 
18 de dezembro de 2010 Primavera Árabe 

6 de junho de 2013 Jornadas de Junho de 2013 
17 de março de 2014 Operação Lava-Jato 
31 de agosto de 2016 Impeachment da Presidente Dilma 

Rousseff 
11 de março de 2020 Covid-19 torna-se uma pandemia 

Fonte: Elaboração própria. 

5.2 ANÁLISE SOBRE OS SEIS ALTOS RETORNOS DO 
ÍNDICE BOVESPA E DA TAXA DE CÂMBIO 

 
Baseado nas contribuições empíricas de Baker et al. (2021), 

analisaram-se os determinantes sociais, políticos e econômicos dos seis 
maiores retornos do Índice Bovespa Brasil e da taxa de câmbio no 
período compreendido entre janeiro de 2002 a janeiro de 2022.  

As análises das causas foram levantadas, principalmente, com 
base nas notícias de jornais econômicos e organizadas em tabelas, 
sendo assim, a Tabela 2 retrata os grandes retornos do Ibovespa entre 
janeiro de 2002 a janeiro de 2022 e as suas causas. Da mesma forma, na 
Tabela 3, estão os maiores retornos da taxa de câmbio. 
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Tabela 2 - Maiores retornos do Índice Bovespa no Período e suas causas 

Data IBOV (Var%) Explicações 
 

13.10.2008 14,66% 

Anúncio da ajuda de governos europeus aos seus 
bancos; Liberalização do Banco Central brasileiro do 

depósito compulsório dos bancos. 

15.10.2008 -11,39% 
Início da crise de subprime que inicia com a quebra do 

Lehman Brothers (EUA). 

08.08.2011 -8,08% 
Rebaixamento da nota do título da dívida dos Estados 

Unidos; Crise da dívida na zona do Euro. 
18.05.2017 -8,80% Delação de Joesley Batista, grupo JBS = “Joesley Day”. 
12.03.2020 -14,78% Pandemia da Covid-19. 
13.03.2020 13,91% Ações do governo brasileiro para enfrentar a COVID-19. 

Fonte: Elaboração própria. 
 

 
Tabela 3 - Maiores retornos da taxa de câmbio no período e suas causas 

Data Taxa de 
câmbio 
(Var%) 

Explicações 
 

01.08.2002 -9,97% 
Pesquisa de intenção de votos positiva para o 

candidato à presidência José Serra. 

13.10.2008 -8% 

Anúncio da ajuda de governos europeus aos seus 
bancos; Liberalização do Banco Central brasileiro do 

depósito compulsório dos bancos. 

15.10.2008 7,38% 
Início da crise de subprime que inicia com a quebra do 

Lehman Brothers (EUA). 

21.09.2011 5,50% 
Anúncio da ajuda do Federal Reserve (Banco Central 

dos Estados Unidos) à economia norte-americana. 

24.09.2015 -5,77% 
Programa de leilões de venda e compra de títulos pelo 

Tesouro Nacional. 
18.05.2017 7,43% Delação de Joesley Batista, grupo JBS = “Joesley Day”. 

Fonte: Elaboração própria. 
 

Ao reunir esses dados dos dois mercados numa única linha 
histórica, percebe-se que, em três dias, as variações ocorreram 
concomitantes, o que evidencia a forte correlação entre ambas as 
variáveis; isto é, se o Ibovespa vai mal, o câmbio se desvaloriza e vice-
versa. Observe o gráfico abaixo: 
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Gráfico 1 - Maiores variações do Ibovespa e da taxa de câmbio entre janeiro 
de 2002 e janeiro de 2022 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

5.3 METODOLOGIA E ANÁLISE DOS FATORES 
DETERMINANTES DOS MAIORES RETORNOS NEGATIVOS 
DIÁRIOS DO IBOVESPA (ACIMA DE 4%) E DAS ALTAS 
DIÁRIAS DO DÓLAR (ACIMA DE 3%) PARA O PERÍODO 
ENTRE 2002 E 2022 

 

Esta subseção tem como objetivo descrever o método 
empregado para analisar os fatores determinantes, do total de 104 
episódios, dos maiores retornos negativos diários do Ibovespa acima de 
4% e das altas diárias do dólar acima de 3% para o período entre 2002 e 
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2022, além de descrever os resultados obtidos e realizar uma 
comparação com estudos similares.  

Desta forma, seguindo os critérios de porcentagem de corte 
acima mencionado, foi realizado um filtro dessas datas e, 
posteriormente, a leitura das justificativas noticiadas no dia seguinte 
nos jornais econômicos de grande circulação. A partir de então, 
elaborou-se a classificação dos fatores determinantes (motivação), na 
maior parte, seguindo os critérios adotados no estudo de Baker et al. 
(2019), e a classificação quanto à origem, isto é, se os fatores 
determinantes começaram no Brasil (interna) ou no exterior (externa). 

É importante destacar que houve dias com mais de uma 
motivação, às vezes com origens distintas e outras com apenas uma 
origem, por exemplo: dia 28/10/2009, a bolsa atingiu queda de -4,7% e o 
jornalista Leandro Modé do “Estadão” trouxe na mesma matéria5 duas 
causas: internamente, taxação das aplicações de estrangeiros com o 
Imposto sobre Operações Financeira – IOF; e externamente, aos dados 
ruins dos EUA, reflexo da crise mundial. Para não restar dúvidas, todas 
as notícias relacionadas neste estudo foram conferidas em outros 
jornais, portanto, as causas apontadas na matéria alhures também 
podem ser vistas no jornal Valor Econômico6. 

Salienta-se ainda que, embora as notícias tenham sido 
duplamente verificadas em vários jornais econômicos de grande 
circulação, a grande maioria dos links das matérias trazidas nos Anexos 
II e III são do acervo do jornal Estadão – O Estado de S. Paulo em razão 
de a fonte ser aberta, possibilita aos leitores acessá-las.  

No contexto do mercado acionário7, baseando-se nos dados de 
valores retirados da base de dados da Bolsa de Valores do Brasil - 
B3.com (2022), juntamente com as notícias, as motivações identificadas 
foram: Ataques Terroristas e violência não estatal; Aversão ao risco; 
Commodities; Crise (econômica); Crise (não econômica); Desconhecido 
ou sem explicação; Guerra; Lucros Corporativos e Perspectivas; 
Mercados de ações Estrangeiros; Notícias e Perspectivas 
Macroeconômicas; Fatores Políticos; Política Fiscal; Política Monetária e 

 
5 Matéria disponível em: https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20091029-42380-
nac-26-eco-b1-not e relacionada no Anexo II deste artigo. 
6Matériadisponívelem: 
https://www.valor.com.br/virador/?valor_pro=1#/edition/44938?page=1&section=4&w
ord=queda%20da%20bolsa 
7 Ver Anexo II – tabela detalhada com os episódios, notícias, origem e motivações. 

https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20091029-42380-nac-26-eco-b1-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20091029-42380-nac-26-eco-b1-not
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Banco Central; Políticas de taxas de câmbio e controles de capital; 
Legislação. 

Já na esfera do mercado de câmbio8, partindo dos dados 
coletados da base do Ipeadata (2022) e as notícias publicadas, as 
motivações tangeram sobre: Aversão ao risco; Crise (econômica); Crise 
(não econômica); desconhecido ou sem explicação; Guerra; Petróleo; 
Fatores Políticos; Fatores Políticos de Comércio Exterior; Política Fiscal; 
Política Monetária e Banco Central; Legislação. 

Para melhor compreensão, entende-se por “crise (econômica)” os 
fatos relacionados a problemas financeiros, econômicos e fiscais, e, 
“crise (não econômica)” são os acontecimentos raros com impactos 
excessivos, tais como: COVID-19, Energia, Crise Imobiliária (EUA) e 
outros.  

A motivação “Fatores Políticos” compreende-se pelos episódios 
envolvendo eleições políticas, transições, efeitos de proposições 
legislativas, Congresso Nacional e partidos políticos. No caso de “Política 
Fiscal”, são as medidas e ações dos governos sobre gastos públicos, 
impostos e contribuições tributárias, por exemplo.  

Partindo para a análise, o Gráfico 2 traz os retornos percentuais 
diários do Ibovespa entre 2002 e 2022. Abaixo da linha vermelha 
traçada, é possível observar os retornos percentuais abaixo de 4%, 
representando os retornos analisados neste estudo. Impende destacar 
que o maior retorno negativo foi em 12 de março de 2020, com a crise 
(não econômica) provocada pela pandemia da Covid-19. 

Gráfico 2 - Retorno percentual diário do Ibovespa entre 2002 e 2022 

 
8 Ver Anexo III – tabela detalhada com os episódios, notícias, origem e motivações. 
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Fonte: Elaboração própria via Excel. 

 

Com base nas classificações dos fatores determinantes e suas 
respectivas origens para cada episódio de retornos negativos acima de 
4% do Ibovespa, depreende-se da Tabela 4, a qual revela em detalhes o 
Gráfico 2, que o principal fator determinante do Ibovespa foram as 
“notícias e perspectivas macroeconômicas”, com uma porcentagem de 
21,05%.  

Identifica-se, ainda, que a maioria das motivações que 
promoveram estes retornos negativos no Ibovespa foram de origem 
externa (65,79%), sendo as principais determinantes externa as “notícias 
e perspectivas macroeconômicas” (19,73%), o que evidencia uma alta 
sensibilidade da bolsa de valores brasileira às notícias e perspectivas 
macroeconômicas externas.  

Internamente, visualiza-se que a principal determinante das 
oscilações negativas acima de 4% no Ibovespa se deu por Fatores 
Políticos (14,74%). 

Para a realização do cálculo destas porcentagens, somou-se a 
quantidade de episódios presentes em cada determinante por origem 
e dividiu-se pela quantidade total de episódios da série. Veja o 
resultado: 

 
Tabela 4 - Determinantes dos retornos negativos acima de 4% no Ibovespa 

(2002 até 2022) 
Motivação Origem  

Total 
 

Quantidade Externo Interno 
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Variação do Índice Bovespa com frequência diária
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de 
Episódios 

Ataques Terroristas e violência 
não estatal 1,316% 0,000% 1,32% 

 
1 

Aversão ao risco 0,000% 0,000% 0,00% - 
Commodities 5,263% 1,316% 6,58% 5 

Crise (econômica) 10,526% 0,000% 10,53% 8 
Crise (não econômica) 17,105% 1,316% 18,42% 14 

Desconhecido ou sem explicação 0,000% 0,000% 0,00% - 
Guerra 0,000% 0,000% 0,00% - 

Lucros Corporativos e 
Perspectivas 3,947% 5,263% 9,21% 

7 

Mercados de ações Estrangeiros 2,632% 1,316% 3,95% 3 
Notícias e Perspectivas 

Macroeconômicas 19,737% 1,316% 21,05% 
16 

Fatores Políticos 1,316% 14,474% 15,79% 12 
Política Fiscal 1,316% 0,000% 1,32% 1 

Política Monetária e Banco 
Central 2,632% 2,632% 5,26% 

4 

Políticas de taxas de câmbio e 
controles de capital 0,000% 1,316% 1,32% 

1 

Legislação 0,000% 5,263% 5,26% 4 
SOMA 65,79% 34,21% 100,00% 76 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Ainda convém destacar, da tabela acima que, de acordo com o 
Anexo II9, a motivação “Notícias e Perspectivas Macroeconômicas” de 
origem externa, predominantemente, trata de temores dos 
investidores sobre a economia dos Estados Unidos. Por exemplo, no 
mês de outubro de 2008, ocorreram cinco fatos em que os investidores 
retraíram seus investimentos e movimentações nas bolsas de valores 
diante das incertezas das atitudes do governo sobre a recessão e dos 
possíveis resultados negativos das corporações, impactando, portanto, 
diretamente na bolsa de valores brasileira que possui em seus registros 
atuais 53,12% de participação dos investidores estrangeiros10.      

Quanto às questões motivadas por “Fatores Políticos”, de origem 
interna, ficou balanceada entre fatos, como: pesquisas eleitorais, 
protestos, resultados de investigações e discussões sobre 
impeachments. Importante ressaltar que o pico da queda da bolsa (-
8,8%), neste viés, foi no dia da delação premiada do empresário Joesley 
Batista, conhecida por “Joesley Day”, a respeito das investigações da 
Operação Lava-Jato. Segundo o histórico levantado por FOGAÇA (2020), 
a B3 teve que acionar o sistema de interrupção das negociações (circuit 

 
9 Ver Anexo II – tabela detalhada com os episódios, notícias, origem e motivações. 
10 Disponível em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-
dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/participacao-dos-
investidores/volume-total-acumulado-mensal/. Acessado em: 25/07/2022. 

https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/participacao-dos-investidores/volume-total-acumulado-mensal/
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/participacao-dos-investidores/volume-total-acumulado-mensal/
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/participacao-dos-investidores/volume-total-acumulado-mensal/
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breaker)11 após quase 10 anos sem precisar ativá-lo, sendo a última 
quando aconteceu a “Crise do subprime nos EUA”.  

O Gráfico 3, abaixo, traz as variações percentuais diárias do dólar 
entre 2002 e 2022. Acima da linha vermelha traçada, encontram-se as 
variações no dólar acima de 3%, representando as variações analisadas 
neste estudo. A maior variação registrada neste período foi em 08 de 
outubro de 2008, no auge da crise do subprime. 

 

 

Gráfico 3 - Variações percentuais diárias do dólar entre 2002 e 2022 

 

Fonte: Elaboração própria via Excel. 

Na mesma linha da tabela anterior, a Tabela 5, evidencia as 
particularidades do Gráfico 3, com os fatores determinantes e suas 
respectivas origens para cada episódio de variações do dólar acima de 
3% entre 2002 e 2022.  

Dessa forma, observa-se que a principal determinante destas 
altas variações foram as crises de caráter econômico, com uma 
porcentagem de 35,18%. Em termos de origem, identifica-se que 55,56% 
dos episódios partiram do ambiente internacional, sendo a principal 
determinante externa as crises de caráter econômico (31,48%), 

 
11 Sobre as questões de regulamentação e efetividade do circuit breaker, relevante são 
as considerações analisadas por Romano, Maurício Pereira Colonna. "A regulação do 
mercado de capitais e a volatilidade do valor das ações: uma análise do sistema de 
“circuit breaker”." (2020). 
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coincidentemente. Tal constatação evidencia uma alta vulnerabilidade 
da moeda brasileira às crises econômicas externas.  

Já no ambiente doméstico, visualiza-se que a principal 
determinante das oscilações negativas acima de 3% no dólar foram os 
Fatores Políticos, com um percentual de 14,81%. 

Para a realização do cálculo destas porcentagens, somou-se a 
quantidade de episódios presente em cada determinante por origem e 
dividiu-se pela quantidade total de episódios da série. 

 

Tabela 5 - Determinantes das variações negativas do dólar acima de 3% (2002 
até 2022) 

Motivação Origem 

 
Total 

 
Quantidade 

de 
Episódios Externo Interno 

Aversão ao risco 5,556% 1,852% 7,407% 4 
Comércio Exterior 3,226% 0,000% 3,226% 1 
Crise (econômica) 31,481% 3,704% 35,185% 19 

Crise (não econômica) 5,556% 7,407% 12,963% 7 
Guerra 3,704% 0,000% 3,704% 2 

Fatores Políticos 5,556% 14,815% 20,370% 11 
Política de Comércio Exterior 0,000% 4,000% 4,000% 1 

Política Monetária e Banco 
Central 3,704% 12,963% 16,667% 

9 

Legislação 0,000% 3,704% 3,704% 2 
Total 55,56% 44,44% 100,00% 56 

Fonte: Elaboração própria. 
 

Também, pode-se extrair, do Anexo III, sob o recorte da Tabela 5, 
que as "Crises (econômicas)” advindas do exterior partiram, na grande 
maioria, das recessões das economias europeias e norte americana. Do 
lado interno, motivado pelos “Fatores Políticos”, percebe-se a 
predominância das questões eleitorais e, em segundo plano, as 
mudanças de autoridades públicas, tais como troca de Ministros de 
Estado.    

Assim sendo, as tabelas acima revelam que o setor externo 
explica em maior proporção as oscilações negativas acima de 4% do 
Ibovespa e acima de 3% no dólar, concluindo a alta sensibilidade do 
preço dos ativos às mudanças no cenário internacional, sendo o 
principal fator determinante as crises, tanto de caráter não econômico 
quanto econômico, respectivamente. Sob a ótica interna, os fatores 
políticos explicaram em maior proporção estas variações negativas 
tanto no Ibovespa quanto no câmbio.  
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Em suma, estes resultados revelam a alta vulnerabilidade dos 
ativos em relação ao setor externo, sobretudo às crises, e, também, às 
ações políticas nacionais.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 6 



 

 

 
38 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Os resultados também se relacionam com os estudos 
desenvolvidos por Baker et al. (2021), em que os autores identificaram 
que as notícias e perspectivas macroeconômicas explicam em maior 
proporção as variações no mercado. 

Por outro lado, os resultados dos estudos realizados por 
Kerssenfischer e Schmeling (2022) divergem dos resultados obtidos 
neste estudo, que mostraram que a maior parte (28,95%) dos retornos 
negativos acima de 4% do Ibovespa são explicados pelas crises 
(econômicas e não econômicas) e guerras. Enquanto “notícias e 
perspectivas macroeconômicas”, “política monetária e Banco Central” 
e “política fiscal” explicam 27,63% destes retornos negativos. Naquele 
estudo, os autores identificaram que a maioria dos retornos dos títulos 
e ações nos Estados Unidos e Zona do Euro (50%) são explicados por 
notícias, sendo estas relacionadas ao crescimento, inflação, política 
fiscal e monetária. Além disso, os estudos também verificaram que 
guerras, crises econômicas e não econômicas explicam em torno de 
16% a variância dos retornos dos títulos e ações dos Estados Unidos e 
Zona do Euro. 

6 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
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Além disso, nesta pesquisa exploratória, os fatores políticos 
ocupam grande relevância na geração de incertezas, tanto para o 
mercado acionário quanto para o dólar, sendo a terceira maior 
determinante dos retornos negativos do Ibovespa e a segunda maior 
determinante das altas no dólar (15,79% e 20,37%).  

Estes resultados guardam relação com os estudos desenvolvidos 
também por Pástor e Veronesi (2013), onde os autores desenvolvem um 
modelo de equilíbrio geral de escolha de política governamental na 
qual os preços das ações respondem às notícias políticas e 
identificaram que incertezas políticas geram maiores variações nas 
ações, sobretudo, economias fracas. Tanto é que, o Brasil sendo 
classificado como um país emergente, os resultados mostraram que os 
fatores políticos de origem interna foram os maiores responsáveis pelos 
determinantes negativos na bolsa de valores (14,474%) e no câmbio 
(14,815%), ou seja, além de os fatores políticos constarem na relação de 
motivações das quedas das ações e do Real, também, lideraram tais 
quedas partindo dos problemas políticos domésticos. 
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Como visto, o período entre 2002 e 2022 pode ser analisado 
em dois grandes períodos em termos do comportamento dos preços 
dos ativos brasileiros: o primeiro, entre 2002 e 2011, marcado por 
valorização do mercado acionário e do câmbio, enquanto o segundo 
período, entre 2012 e 2022, marcado por uma queda da valorização do 
mercado acionário e de uma desvalorização do câmbio. 

Com base nos 104 dias de retornos negativos acima de 4% do 
Ibovespa (76 casos), de altas acima de 3% do dólar (56 casos) e 
empregando a metodologia de classificação de episódios desenvolvida 
por Baker et al. (2021) a partir dos noticiários de jornais econômicos, os 
resultados indicaram, de maneira geral, que o setor externo explica em 
maior proporção as oscilações negativas acima de 4% do Ibovespa e 
acima de 3% no dólar. O que revela a alta sensibilidade do preço dos 
ativos a mudanças no cenário internacional, sendo o principal fator 
determinante as crises, tanto de caráter não econômico quanto 
econômico, respectivamente. Contudo, internamente, os fatores 

7 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
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políticos explicam em maior proporção essas variações negativas tanto 
no Ibovespa quanto na taxa de câmbio.  

Os resultados também se relacionam com os estudos 
desenvolvidos por Baker et al. (2021) e Kerssenfischer e Schmeling 
(2021), em que os autores identificaram que as notícias e perspectivas 
macroeconômicas explicam em maior proporção as variações no 
mercado. E se relacionam com os estudos desenvolvidos por Pástor e 
Veronesi (2013), indicando que incertezas políticas geram fortes 
variações no preço das ações, sobretudo, economias fracas. 

Assim, este estudo mostra-se atual por fazer uma análise 
minuciosa sobre as principais determinantes dos grandes retornos 
negativos do Ibovespa e das grandes variações do dólar, revelando seu 
percentual e origem dos fatores determinantes, servindo com uma 
ampla base de dados para estudiosos da área, além de servir como 
contribuição empírica à literatura.  

Em relação aos pontos a serem melhorados, pretende-se, em 
estudos futuros, ampliar o período de análise e realizar esta mesma 
classificação para todas as variações do Ibovespa e do dólar, incluindo 
tanto as variações negativas, quanto as positivas. 
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PORCENTAGENS APLICADOS POR BAKER, BLOOM, 
DAVIS E SAMMON (2021) 
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Fonte: BAKER, S. R.; BLOOM, N.; DAVIS, S. J.; SAMMON, M. What 
triggers stock market jumps? , pág. 56. National Bureau of Economic 

Research. Cambridge, abr., 2021. 

 

ANEXO II – MAIORES RETORNOS NEGATIVOS DO 
IBOVESPA 

 

Este anexo traz os retornos negativos do Ibovespa acima de 4%, 
detalhando a data dos episódios, as variações, as informações segundo 
os noticiários, origem e a classificação baseada nas classificações de 
Baker et al. (2019). 

 

 

 

 

Data 

Índice 
de 

ações - 
Ibovesp

a 

Variação 
em 

relação 
ao dia 

anterior 

Segundo os noticiários, por que a 
Bolsa caiu mais que 4%? 

Origem Motivaçã
o 

09/05/200
2 

12.101,00 

-4,1% 

Bolsa cai e incerteza continua, 
operadores notaram um aumento da 
demanda por proteção cambial por 

parte das empresas, o que 
pressionou as cotações. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20020510-39651-nac-4-pol-a4-
not/tela/fullscreen 

Interno 

Políticas 
de taxas 

de 
câmbio e 
controles 
de capital 

02/05/200
2 

12.538,00 

-4,2% 

A bolsa teve queda porque o banco 
holandês ABN Amro recomendou 

seus a seus clientes que evitem 
títulos da dívida externa brasileira 

dando como motivos o crescimento 
da candidatura de Luíz Inácio Lula da 

Silva (PT) e mudança na situação 
econômica. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20020503-39644-nac-1-pri-a1-
not/tela/fullscreen 

Interno Fatores 
Políticos 

21/06/200
2 

10.397,00 

-4,7% 

O pânico tomou conta do mercado 
principalmente depois que a agência 

de classificação de risco Moody's 
anunciou o rebaixamento da 

perspectiva do rating da dívida do 
Brasil de estável para negativa.  

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 
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https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020621-39693-nac-17-eco-b1-not 

22/07/200
2 

9.892,00 

-6,5% 

Pedido de concordata da empresa de 
telefonia WorldCom, na noite de 

domingo, agravado pelo lucro abaixo 
do esperado da Bell South, arrasou os 

mercados financeiros mundiais 
ontem. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20020723-39725-nac-15-eco-b1-
not 

Externo 

Lucros 
Corporativ

os e 
Perspectiv

as 

26/07/200
2 

9.217,00 

-4,6% 

Malan frustra expectativas e derruba 
os mercados. Índices despencaram 
depois que o ministro não anunciou 

um novo acordo com FMI, frustrando 
investidores e causando queda na 

bolsa. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020727-39729-nac-20-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

27/09/200
2 

8.715,00 

-5,3% 

Bolsa cai motivada pelas declarações 
do vice-presidente sobre a 

dificuldade de reestruturação da 
dívida brasileira e pelo rebaixamento 

da recomendação dos títulos 
brasileiros de neutra para pessimista 

pelo Goldman Sachs. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020928-39792-nac-24-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Externo 
Política 
Fiscal 

07/10/200
2 

8.863,00 

-4,3% 

Bolsa digere o resultado eleitoral e 
cai 4,28%.  

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20021008-39802-nac-17-eco-b7-
not/tela/fullscreen 

Interno 
Fatores 
Políticos 

14/10/200
2 

8.450,00 

-4,6% 

Alta da Selic faz Ibovespa recuar. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20021015-39809-nac-25-eco-b11-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Política 
Monetária 
e Banco 
Central 

28/10/200
2 

9.573,00 

-4,4% 

Após a confirmação da vitória como 
presidente Luíz Inácio Lula da Silva o 
índice da Bovespa (Ibovespa) fechou 

em baixa de 4,4%, segundo 
operadores, investidores 

aproveitaram para vender ações e 
títulos brasileiros com o objetivo de 

embolsar ganhos recentes. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20021029-39823-nac-12-eco-b1-not 

Interno Fatores 
Políticos 
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29/01/200
4 

22.386,0
0 

-6,1% 

Bolsa despenca. Mercados reagiram 
com nervosismo as informações 

sobre juros nos Estados Unidos e no 
Brasil.  

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20040130-40281-nac-1-pri-a1-not 

Externo 

Política 
Monetária 
e Banco 
Central 

19/02/200
4 

20.950,0
0 

-4,8% 

A possibilidade de novas revelações 
envolvendo o ex subchefe de 

assuntos parlamentares da casa civil, 
Waldomiro Diniz, derrubou o 

mercado financeiro.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20040220-40302-nac-1-pri-a1-

not/tela/fullscreen 

Interno 
Fatores 
Políticos 

10/03/200
4 

21.670,00 

-4,4% 

IGP-M sobe e ajuda a derrubar a 
bolsa. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20040311-40322-nac-26-eco-b11-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Política 
Monetária 
e Banco 
Central 

11/03/200
4 

20.763,0
0 

-4,2% 

Atentado terrorista em Madrid faz 
Bovespa cair. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20040312-40323-nac-29-eco-b11-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Ataques 
Terroristas 
e violência 

não 
estatal 

06/05/200
4 

19.190,00 

-4,2% 

DERROTAS DO GOVERNO E 
CENÁRIO EXTERNO DERRUBAM 

MERCADOS. O mercado financeiro 
reagiu negativamente em relação à 

derrota do governo sobre os bingos e 
a pressão do Congresso por um 

salário-mínimo superior ao proposto 
pelo planalto, o que pode afetar as 

contas do país. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20040507-40379-nac-20-eco-b1-

not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

10/05/200
4 

17.604,0
0 

-5,5% 

Juros futuros dispararam com a 
projeção de que há poucas 

perspectivas para queda da taxa Selic 
e Tesouro cancela o leilão de títulos. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20040511-40383-nac-14-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Externo 

Política 
Monetária 
e Banco 
Central 

14/04/200
5 

24.984,0
0 

-4,2% 

Más notícias derrubam Bovespa. 
Bolsa desabou com temor de 

desaceleração global da economia e 
dado ruim do comércio fez com que 
a Bovespa fechasse o dia em queda. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 
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/#!/20050415-40722-nac-18-eco-b1-
not 

30/05/200
6 

36.412,51 

-4,5% 

Bolsa cai 4,54%. O mercado 
financeiro teve novo ataque de 

ansiedade e Ibovespa cai puxado 
pelo mercado de ações estrangeiros 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20060531-41133-nac-18-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Externo 

Mercados 
de ações 

Estrangeir
os 

12/06/200
6 

33.554,52 

-4,3% 

Bolsa cai devido à expectativa em 
torno da divulgação de importantes 

índices da economia americana. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20060613-41146-nac-24-eco-b5-

not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

12/11/2007 

61.526,87 

-4,3% 

Ibovespa desliza puxado pelas ações 
da Petrobrás, que perderam mais de 

6%. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20071113-41664-nac-29-eco-b6-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Lucros 
Corporativ

os e 
Perspectiv

as 

17/12/2007 

59.828,21 

-4,2% 

Ibovespa tem a 3ª maior queda do 
ano. Bolsa cai mais de 4% com 

incertezas sobre a economia dos 
EUA; dólar sobe 0,89% e risco dispara 

quase 5%. O Índice da Bolsa de 
Valores de São Paulo (Ibovespa) 

despencou 4,19%, a terceira maior 
queda do ano em termos 

porcentuais. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20071218-41699-nac-31-eco-b10-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

19/03/200
8 

58.827,3
6 

-5,0% 

Investidores se desfizeram de 
aplicações em matérias-primas e se 
refugiaram em títulos do governo 

americano.   
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20080320-41792-nac-20-eco-b1-

not 

Externo 
Commodi

ties 

09/09/200
8 

48.435,3
0 

-4,5% 

Crise global faz novo estrago e Bolsa 
cai. Barril de petróleo atinge o menor 

preço. Repatriação de capitais. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20080910-41966-nac-22-eco-b1-

not 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 

15/09/200
8 

48.416,33 

-7,6% 

Bolsas sofrem a pior queda desde 
11/09 A quebra do banco de 

investimentos Lehman Brothers 
disseminou o temor sobre a saúde do 

sistema financeiro americano e 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 
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provocou pelo mundo a maior queda 
das bolsas de valores desde o ataque 

as torres do World Trade Center. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20080916-41972-nac-24-eco-b1-

not 

17/09/200
8 

45.908,51 

-6,7% 

O temor de quebra de instituições 
financeiras americanas em cascata 
causou mais um dia de pânico nos 

mercados.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20080918-41974-nac-24-eco-b1-

not 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 

29/09/200
8 

46.028,0
6 

-9,4% 

Congresso dos EUA veta pacote 
socorro ao sistema financeiro do país, 

no valor de US$ 700 bilhões em 
mercados. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20080930-41986-nac-8-eco-b1-not 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 

02/10/200
8 

46.145,10 

-7,3% 

Mercado teme recessão global e 
espera votação do socorro a bancos 

nos EUA. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081003-41989-nac-24-eco-b1-

not 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 

06/10/200
8 

42.100,79 

-5,4% 

Crise financeira mundial. Turbulência 
dos bancos europeus e o temor de 

recessão mundial. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081007-41993-nac-1-pri-a1-not 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 

07/10/200
8 

40.139,85 

-4,7% 

Bolsa cai diante da provável queda 
da atividade econômica. Investidores 

de ativos arriscados sem atuação e 
derrubaram as bolsas. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20081008-41994-nac-22-eco-b1-
not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

15/10/200
8 

36.833,0
2 

-11,4% 

Sinais de recessão nos EUA provocam 
forte queda nos mercados. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20081016-42002-nac-22-eco-b1-
not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

22/10/200
8 

35.069,73 

-10,2% 

Ambiente internacional com má 
perspectiva de resultados 

corporativos negativos 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081023-42009-nac-26-eco-b5-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 
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Nova MP cria ¨ruído¨ e bolsa cai 10%. 
MP autorizou BB e CEF a comprarem 

instituições financeiras privadas. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081023-42009-nac-26-eco-b5-

not/tela/fullscreen 

Interno Legislação 

24/10/200
8 

31.481,55 

-6,9% 

Pessimismo global derruba bolsas. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081025-42011-nac-34-eco-b14-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

27/10/200
8 

29.435,11 

-6,5% 

Deterioração das bolsas americanas e 
europeias. Retração dos investidores 

estrangeiros. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081028-42014-nac-24-eco-b1-

not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

05/11/200
8 

37.785,66 

-6,1% 

Bovespa segue NY e cai. Expectativas 
sobre a vitória de Barack Obama e 

pauta econômica. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081106-42023-nac-30-eco-b16-

not/tela/fullscreen 

Externo Fatores 
Políticos 

12/11/2008 

34.373,99 

-7,8% 

Ações da Petrobrás foi principal 
ingrediente para a derrubada de 

7,75% do índice Bovespa no pregão, 
apesar dos reflexos do recuo das 

bolsas americanas. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081113-42030-nac-26-eco-b3-

not 

Interno 

Lucros 
Corporativ

os e 
Perspectiv

as 

18/11/2008 

34.094,6
6 

-4,5% 

Bovespa cai 4,54% com a Petrobrás. 
Bovespa ampliou as perdas à tarde, 

após informações de que a Petrobrás 
está decidida a postergar projetos e 

priorizar apenas os que tenham 
retorno rápido. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081119-42036-nac-28-eco-b12-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Lucros 
Corporativ

os e 
Perspectiv

as 

21/11/2008 

31.250,60 

-6,4% 

Feriado em São Paulo.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081122-42039-nac-26-eco-b10-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Mercados 
de ações 

Estrangeir
os 

01/12/200
8 

34.740,5
0 

-5,1% 

Recessão leva Dow Jones a cair e 
puxa o Ibovespa. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081202-42049-nac-20-eco-b3-

not/tela/fullscreen 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 
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12/01/2009 

39.403,4
7 

-5,2% 

Expectativas de resultados ruins da 
Alcoa. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20090113-42091-nac-22-eco-b9-
not/tela/fullscreen 

Externo 

Lucros 
Corporativ

os e 
Perspectiv

as 

Queda das commodities justificaram 
vendas de ações pelo mundo. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20090113-42091-nac-22-eco-b9-
not/tela/fullscreen 

Externo 
Commodi

ties 

20/01/200
9 

37.272,07 

-4,0% 

Temor dos investidores em relação a 
saúde financeira do setor bancário 

nos EUA e Europa e derrubou as 
bolsas do mundo inteiro. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20090121-42099-nac-26-eco-b7-
not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

17/02/200
9 

39.846,9
7 

-4,8% 

Temor com bancos derruba bolsas. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20090218-42127-nac-24-eco-b9-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

02/03/200
9 

36.234,6
9 

-5,1% 

Perdas bancárias derrubam bolsas. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20090303-42140-nac-20-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Lucros 
Corporativ

os e 
Perspectiv

as 

28/10/200
9 

60.162,00 

-4,7% 

Crise econômica mundial 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20091029-42380-nac-26-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

Taxação de investimento estrangeiro 
com o IOF 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20091029-42380-nac-26-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Interno Legislação 

04/02/201
0 

63.934,0
0 

-4,7% 

Crise na Europa assusta investidores 
e derruba bolsas. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#1/20100225-42479-nac-22-eco-b1-
not 

Externo 
Crise 

(econômi
ca) 

04/08/201
1 

52.811,00 

-5,7% 

Mercados globais desabam devido ao 
temor de que os EUA voltem a entrar 
em recessão e o risco de que grandes 

países europeus, como Itália, 
Espanha, tenham problemas para 

honrar dívidas. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20110805-43025-nac-17-eco-b1-not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 
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08/08/201
1 

48.668,0
0 

-8,1% 

Rebaixamento da nota dos EUA pela 
agência de classificação de risco 

Standard & Poor's derruba Ibovespa. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20110809-43029-nac-17-eco-b1-not 

Externo 

Mercados 
de ações 

Estrangeir
os 

02/07/201
3 

45.228,0
0 

-4,2% 

Crise política. Manifestações sociais 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20130703-43723-nac-23-eco-b1-

not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

Derrocada das empresas de Eike 
Batista, grupo OGX. Queda de 2% da 

produção industrial. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20130703-43723-nac-23-eco-b1-

not 

Interno 

Lucros 
corporativ

os e 
perspectiv

as 

29/09/201
4 

54.625,0
0 

-4,5% 

Bolsa cai com alta da presidente 
Dilma Rousseff nas recentes 

pesquisas eleitorais. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20140930-44177-nac-29-eng-b1-

not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

01/12/2014 

52.276,0
0 

-4,5% 

Bolsa cai 4,47% com dados ruins de 
desempenho industrial da China e de 

outros países.  
 

acervo.estadao.com.br/pagina/#1/201
41202-44240-nac-29-eng-b8-not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

Fuga dos investidores estrangeiros 
com a possibilidade de tributação de 
dividendos e extinção dos juros sobre 

capital próprio. Retorno da CPMF. 
 

acervo.estadao.com.br/pagina/#1/201
41202-44240-nac-29-eng-b8-not 

Interno Legislação 

13/10/2015 

47.362,0
0 

-4,0% 

Cenário internacional instável. Queda 
de importações da China. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#1/20151014-44556-nac-20-eco-b3-
not 

Externo 

Notícias e 
Perspectiv

as 
Macroeco
nômicas 

Discussões sobre o Impeachment da 
presidente Dilma Rousseff. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#1/20151014-44556-nac-20-eco-b3-
not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

02/02/201
6 

38.596,0
0 

-4,9% 

Expectativas de corte na produção de 
petróleo da Organização dos Países 

Exportadores de Petróleo (Opep).  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina

Externo 
Commodi

ties 
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/#1/2016023-44668-nac-26-eco-b8-
not 

18/05/2017 

61.597,00 

-8,8% 

JOESLEY DAY. delação de Joesley 
Batista, grupo JBS. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20170519-45139-nac-23-eco-b1-not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

28/05/201
8 

75.355,0
0 

-4,5% 

Greve dos caminhoneiros tem sido 
catastróficos para as ações da 

Petrobrás. Ibovespa fechou em 
queda de 4,49%. 

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#1/201

80529-45514-nac-27-eco-b7-not 

Interno 
Crise (não 
econômic

a) 

26/02/202
0 

105.718,2
9 

-7,0% 

Bolsa cai após chegada do 
coronavírus ao Brasil.  

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20200227-46153-nac-1-pri-a1-
not/tela/fullscreen 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

05/03/202
0 

102.233,2
4 

-4,7% 

Temores em relação ao coronavírus  
 

acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202
00306-46161-nac-15-eco-b1-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

Especulação de resultados negativos 
das empresas  

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202

00306-46161-nac-15-eco-b1-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

06/03/202
0 

97.996,7
7 

-4,1% 

Preço do petróleo tem queda de 10%. 
Desvalorização das ações da 

Petrobrás 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-

not 

Interno 
Commodi

ties 

Coronavírus 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-

not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

Instabilidade política. Falta de 
reformas estruturantes. Fake News. 

Fuga de capitais. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-

not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

09/03/202
0 

86.067,2
0 

-12,2% 

Avanço do coronavírus no mundo. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20200310-46165-nac-17-eco-b1-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

Crise no setor de petróleo. Arábia 
Saudita reduz os preços do seu 

petróleo e aumenta a produção. 
Retaliação à Rússia. 

Externo 
Commodi

ties 

https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200307-46162-nac-36-eco-b5-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#1/20200310-46165-nac-17-eco-b1-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#1/20200310-46165-nac-17-eco-b1-not
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https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#1/20200310-46165-nac-17-eco-b1-not 

11/03/2020 

85.171,13 

-7,6% 

OMS declara pandemia do 
coronavírus.  

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202

00312-46167-nac-31-eco-b5-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

12/03/202
0 

72.582,53 

-14,8% 

Temor com vírus fez Ibovespa fechar 
em baixa. 

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202

00313-46168-nac-17-eco-b1-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

16/03/202
0 

71.168,05 

-13,9% 

Reflexos da pandemia do 
Coronavírus. 

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202

00317-46172-nac-16-eco-b6-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

18/03/202
0 

66.894,9
5 

-10,3% 

Reflexos da pandemia do 
Coronavírus. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20200319-46174-nac-17-eco-b7-
not/tela/fullscreen 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

23/03/202
0 

63.569,62 

-5,2% 

Reflexos da pandemia do 
Coronavírus. 

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202

00324-46179-nac-19-eco-a19-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

Congresso dos EUA veta pacote de 
socorro à economia. Reflexo nas 

bolsas do mundo. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200324-46179-nac-19-eco-a19-

not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

27/03/202
0 

73.428,7
8 

-5,5% 

Pandemia do novo coronavírus. 
 

https://g1.globo.com/economia/notici
a/2020/03/27/bovespa.ghtml 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

24/04/202
0 

75.330,61 

-5,5% 

Queda de Moro e risco de 
impeachment do Presidente Jair 

Bolsonaro. 
 

acervo.estadao.com.br/pagina/#1/202
00425-46211-nac-22-eco-b1-not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

28/10/202
0 

95.368,7
6 

-4,3% 

Nova onda de Covid na Europa 
derruba Bolsas.   

 
acervo.estadao.com.br/pagina/#!/202

01029-46398-spo-10-int-a10-not 

Externo 
Crise (não 
econômic

a) 

22/02/202
1 

112.667,0
0 

-4,9% 

Risco de ingerência governamental 
na Petrobrás. Indicação de Jair 

Bolsonaro de um novo presidente-
executivo para a Petrobras.  

 

Interno Legislação 

https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200319-46174-nac-17-eco-b7-not/tela/fullscreen
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200319-46174-nac-17-eco-b7-not/tela/fullscreen
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200319-46174-nac-17-eco-b7-not/tela/fullscreen
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200324-46179-nac-19-eco-a19-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200324-46179-nac-19-eco-a19-not
https://acervo.estadao.com.br/pagina/#!/20200324-46179-nac-19-eco-a19-not
https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/03/27/bovespa.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/03/27/bovespa.ghtml
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https://g1.globo.com/economia/notici
a/2021/02/22/bovespa.ghtml 

Fonte: Elaboração própria. 
 

 

ANEXO III – MAIORES ALTAS DO DÓLAR 

 
Este anexo traz as altas do dólar acima de 3%, detalhando a data 

dos episódios, as variações, as informações segundo os noticiários, 
origem e a classificação baseada nas classificações de Baker et al. (2019). 

 

Data 

Taxa 
de 

câmbi
o 

Variaç
ão em 
relaçã
o ao 
dia 

anteri
or 

Segundo os noticiários, por que o 
dólar valorizou mais que 3% sobre o 

real? 

Orige
m 

Motivaçã
o 

06/07/200
1 2,4943 3,44% 

Demissão da direção do BC; feriados 
na Argentina e São Paulo. Reunião 

extraordinária do COPOM. 
 

https://acervo.folha.com.br/leitor.do?
numero=15034&anchor=80710&orige
m=busca&originURL=&pd=a4681caf1

2de960e4e8c0349092ed93e 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

Fraca negociação dos processos de 
integração econômica. Mercosul. 

ALCA. 
 

https://www.valor.com.br/virador/?val
or_pro=1#/edition/47016?page=10&se

ction=1&word=cambio 

Extern
o 

Comércio 
Exterior 

12/06/200
2 

2,7486 3,08% 

Alta do risco-Brasil. Leilão 
incompleto de títulos prefixados. 

Brasil saca US$ 10 bilhões do acordo 
com o FMI. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020613-39685-nac-1-pri-a1-not 

Interno 
Crise (não 
econômic

a) 

29/07/200
2 3,1449 4,22% 

Início do diálogo com FMI. Restrição 
de concessão de crédito do FMI para 

o BR. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020730-39732-nac-1-pri-a1-not 

Interno 
Crise (não 
econômic

a) 

30/07/200
2 

3,2692 3,95% 
Negociação do Brasil com o FMI. 
Crise diplomática entre os países.  

 
Interno 

Crise (não 
econômic

a) 

https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/02/22/bovespa.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/02/22/bovespa.ghtml
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https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020730-39732-nac-15-eco-b1-

not/tela/fullscreen 
Estadão, pág. B3/17 - Redução na 

oferta de dólares para o BR e a forte 
demanda pela moeda por empresas 

que têm de honrar dívidas no 
exterior pressionam o câmbio. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20020730-39732-nac-17-eco-b3-
not/tela/fullscreen 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

31/07/200
2 

3,4285 4,87% 

FMI nega empréstimo ao Brasil. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020731-39733-nac-17-eco-b1-

not 

Interno 
Crise (não 
econômic

a) 

Estadão, pág. B1/17 -Escassez de 
linhas externas para o BR. Busca por 
dólares por empresas e bancos. Alta 

do risco país. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020731-39733-nac-17-eco-b1-

not 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

06/08/20
02 3,207 4,35% 

BC não conseguiu rolar dívida 
indexada ao câmbio de US$ 770 

milhões por falta de interesse dos 
bancos. Altos juros sobre a variação 

cambial. Escassez de linha de crédito 
externa. 

 
https://www.valor.com.br/virador/?val
or_pro=1#/edition/46747?page=1&sec

tion=3&word=cambio 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020807-39740-nac-18-eco-b1-

not 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

09/08/20
02 

2,9964 3,74% 

Boatos sobre a desistência da 
candidatura à Presidência do José 
Serra (PSDB) e a ascensão de Ciro 

Gomes fez o dólar subir 3,78%. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020810-39743-nac-22-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Interno 
Fatores 
Políticos 

Alta do Risco país. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020810-39743-nac-22-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

12/08/200
2 

3,0979 3,39% 

Acordo com o FMI nas mãos dos 
candidatos presidenciais: Lula e Ciro. 

Queda da economia com base na 
queda do candidato Serra. 

 

Interno 
Fatores 
Políticos 
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https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020812-39745-nac-15-eco-b1-

not/tela/fullscreen 
Aumento na inadimplência nas 

carteiras de crédito dos bancos. C-
BOND teve forte queda devido 

movimento de venda. 
 

https://www.valor.com.br/virador/?val
or_pro=1#/edition/46743?page=2&sec

tion=3 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

18/09/200
2 3,324 3,08% 

Pesquisa eleitoral. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020919-39783-nac-22-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Interno 
Fatores 
Políticos 

Baixa recuperação econômica 
brasileira dada a forte dependência 

de capital estrangeiro. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20020919-39783-nac-22-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Interno 
Crise 

(econômi
ca) 

Eminência da guerra entre EUA e 
Iraque. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20020919-39783-nac-22-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Guerra 

23/09/200
2 3,5448 3,42% 

EUA aceleraram os preparativos para 
uma guerra contra o Iraque. 

Extern
o Guerra 

09/10/200
2 

3,852 4,06% 

Dificuldade do BC em rolar US$3,6 bi 
de títulos atrelados ao dólar. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20021010-39804-nac-1-pri-a1-
not/tela/fullscreen 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

22/05/200
6 2,2883 4,35% 

Elevação dos juros americanos. 
Investidores estão tirando parte do 

capital dos países emergentes. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20060523-41125-nac-16-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Aversão 
ao risco 

24/05/200
6 

2,3711 4,91% 

Investidores estrangeiros continuam 
retirando aplicações dos países 

emergentes. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20060525-41127-nac-1-pri-a1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Aversão 
ao risco 

16/08/200
7 

2,1124 5,39% 

Crise imobiliária americana no 
mercado financeiro mundial. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 
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/#!/20070817-41576-nac-20-eco-b1-
not 

29/09/200
8 

1,9559 5,41% 

Pacote de socorro para o sistema 
financeiro do governo Bush foi 

rejeitado pela Câmara. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20080930-41986-nac-1-pri-a1-not 

Extern
o 

Fatores 
Políticos 

02/10/200
8 2,0081 4,52% 

Pacote de socorro para o sistema 
financeiro do governo Bush foi 

aprovado pelo Senado. Temor pela 
recessão global. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20081003-41989-nac-1-pri-a1-
not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Fatores 
Políticos 

06/10/200
8 

2,1769 5,98% 

Agravamento da crise do sistema 
bancário europeu. Temor de uma 

recessão mundial.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081007-41993-nac-21-eco-b2-

not 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

Os preços das commodities 
consumidas no Brasil estão 

amarrados à moeda americana e 
sobe a inflação. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20081007-41993-nac-21-eco-b2-
not 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

08/10/200
8 2,3924 9,33% 

A falta de liquidez no comércio 
exterior foi considerada o reflexo 

mais grave da crise internacional na 
economia brasileira. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20081009-41995-nac-26-eco-b3-
not 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

10/10/200
8 

2,288 4,87% 

Ação coordenada de vários Banco 
Centrais para cortar os juros não fez 
efeito na confiança dos investidores. 
Brasil, BC fez três leilões de venda de 

dólar. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081011-41997-nac-32-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

15/10/200
8 

2,1551 3,67% 

Risco de que a recessão nos países 
desenvolvidos. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20081016-42002-nac-22-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 



 

 

 
65 

21/10/200
8 2,1941 3,62% 

Países ricos focam nos mercados 
domésticos e menos nos dos países 

emergentes. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081022-42008-nac-22-eco-b5-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

Incompleto leilão de moeda 
estrangeira do BC para financiar o 

comércio exterior. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081022-42008-nac-19-eco-b2-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Política 
de 

Comércio 
Exterior 

22/10/200
8 

2,365 7,79% 
Crise econômica e financeira de 

2008. 
Extern

o 

Crise 
(econômi

ca) 

03/11/200
8 

2,1818 3,14% 
Crise econômica e financeira de 

2008. 
Extern

o 

Crise 
(econômi

ca) 

11/11/2008 2,201 3,16% 

Crise mundial. Bolsas europeias em 
queda. Queda no preço do petróleo. 

 
https://g1.globo.com/jornaldaglobo/0,

,MUL860264-16021,00-
GOVERNO+AMERICANO+ANUNCIA+
MUDANCAS+NA+FORMA+DE+SOCO

RRER+OS+BANCOS.html 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

13/11/2008 2,3314 3,01% 

Recessão de parte da Europa e o 
Japão. China, Índia e Brasil, em 

desaceleração. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081114-42031-nac-22-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

19/11/2008 2,3766 3,35% 

Reflexo da crise financeira dos EUA.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081120-42037-nac-20-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

03/12/200
8 

2,4213 3,22% 

Reflexos da crise internacional. 
Vencimento de empréstimos de 

companhias brasileiras no exterior. 
Taxa de rolagem baixa. Maior 
investimento em dólares por 

multinacionais. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20081204-42051-nac-28-eco-b7-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

19/09/2011 1,7763 3,74% 

Crise europeia reflete no mercado de 
câmbio. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20110920-43071-nac-19-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 
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Elevação do IOF para compras no 
cartão de crédito no exterior. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20110920-43071-nac-19-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Interno 
Legislaçã

o 

Redução da taxa SELIC pelo BACEN. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20110920-43071-nac-19-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Interno 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

22/09/2011 1,9016 4,03% 

FED anuncia nova recessão. Europa 
em crise de dívida que atinge vários 

países. Foco na Grécia.   
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20110923-43074-nac-21-eco-b1-not 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

Mercado de derivativos ficou sem 
liquidez com a criação do IOF. 

Aumento do IOF dá força ao dólar 
ante o real. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20110923-43074-nac-24-eco-b4-

not 

Interno 
Legislaçã

o 

01/11/2011 1,7506 3,68% 

Grécia propõe referendo sobre a 
proposta de socorro. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20111102-43114-nac-1-pri-a1-not 

Extern
o 

Crise 
(econômi

ca) 

Queda de 2% da produção industrial 
brasileira.  

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20111102-43114-nac-30-eco-b8-
not/tela/fullscreen 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20111102-43114-nac-32-eco-b10-not 

Interno 
Crise 

(econômi
ca) 

20/06/201
3 

2,2523 3,58% 

Mudanças na política monetária dos 
EUA. Retirada do programa de 
estímulos do FED à economia 

americana. Baixo crescimento da 
China devem piorar o desempenho 

dos emergentes. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20130621-43711-nac-29-eco-b4-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

13/03/2015 3,2264 3,51% 

Protestos contra a política. Ameaça 
de rebaixamento dos títulos de 

dívida do BR para o nível de 
especulação. Operação Lava Jato. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20150314-44342-nac-25-eco-b2-
not 

Interno Fatores 
Políticos 
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Percepção de que o FED iniciará o 
processo de elevação de juros. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20150314-44342-nac-26-eco-b3-
not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Política 
Monetária 

e Banco 
Central 

04/01/201
6 

4,038
7 

3,43% 

Divulgação de dados fracos da 
economia chinesa, que provocou 

desaceleração da economia global.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20160105-44639-nac-17-eco-b3-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Aversão 
ao risco 

Mudança do Ministro da Fazenda: 
Joaquim Levy por Nelson Barbosa. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20160105-44639-nac-17-eco-b3-
not/tela/fullscreen 

Interno 
Fatores 
Políticos 

11/11/2016 3,4377 3,85% 

Pós-vitória de Donald Trump. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20161111-44950-nac-30-eco-b5-not 

Extern
o 

Fatores 
Políticos 

18/05/2017 3,3807 8,79% 

JOESLEY DAY, homologação da 
delação premiada do empresário 

Joesley Batista. Reformas 
estruturantes e permanência do 

presidente Michel Temer. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20170519-45139-nac-23-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Interno 
Fatores 
Políticos 

12/03/202
0 

4,8833 4,48% 

COVID-19. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200313-46168-nac-17-eco-b1-

not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise (não 
econômic

a) 

Aprovação do Benefício de Prestação 
Continuada (BPC), que deve 

representar um gasto adicional de 
R$20bi aos cofres do governo. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20200313-46168-nac-17-eco-b1-
not/tela/fullscreen 

Interno 
Aversão 
ao risco 

16/03/202
0 4,9471 4,45% 

Bancos Centrais globais fizeram ação 
conjunta para dirimir os efeitos 
econômicos do CORONAVIRUS, 

mesmo assim, o dólar fechou em 
alta. 

 
https://acervo.estadao.com.br/pagina

/#!/20200317-46172-nac-16-eco-b6-
not/tela/fullscreen 

Extern
o 

Crise (não 
econômic

a) 

Clima ruim entre o governo do 
Presidente Jair Bolsonaro e o 

Interno 
Fatores 
Políticos 
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Congresso. 
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200317-46172-nac-16-eco-b6-

not/tela/fullscreen 

24/04/202
0 

5,651 3,75% 

Demissão do ministro Sérgio Moro, o 
dólar teve um fechamento recorde, 
apesar das intervenções do Banco 

Central.  
 

https://acervo.estadao.com.br/pagina
/#!/20200425-46211-nac-1-pri-a1-not 

Interno 
Fatores 
Políticos 

12/06/202
0 5,0373 3,02% 

Reflexos da pandemia.  
 

https://www.valor.com.br/virador/?val
or_pro=1#/edition/186620?page=2&se

ction=3 

Extern
o 

Crise (não 
econômic

a) 

Fonte: Elaboração própria. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


