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RESUMO

Nos ultimos anos, o setor de tecnologia cresceu exponencialmente, impactando os mercados
financeiros globais, especialmente nos Estados Unidos, China e Brasil. O desempenho dos
ativos financeiros tecnoldgicos pode ser influenciado por fatores macroecondmicos, como
desemprego, inflagdo e taxas de juros. Este estudo analisa a relagdo entre esses fatores e os
mercados financeiros dos paises selecionados, com foco em agdes de tecnologia, no periodo
de 2019 a 2023. A pesquisa, de abordagem quantitativa e aplicada, utilizou analise de
correlagdo, teste t-Student e regressdo linear para identificar as conexdes entre indicadores
macroecondmicos € o desempenho dos ativos. Os resultados revelaram que a
interdependéncia entre os mercados financeiros tecnoldgicos americano, chinés e brasileiro €
mais relevante do que os fatores macroecondmicos domésticos. Como implicagdo pratica, os
investidores devem considerar essa interdependéncia ao tomar decisdes sobre ativos
tecnologicos, especialmente entre mercados emergentes ¢ desenvolvidos. Uma possivel
extensdo deste estudo seria incluir outros paises emergentes e desenvolvidos e ampliar o
periodo de analise para 2010-2025. Como limitagdes, o estudo focou apenas nos mercados
dos Estados Unidos, China e Brasil, o que restringe a generalizacdo dos resultados, e o
periodo de 2019-2023 foi marcado por incertezas economicas.

Palavras-chave: Ativos financeiros; desempenho econdmico; investimentos; mercados
financeiros; Tecnologia.

1. INTRODUCAO

A evolugdo tecnoldgica acelerada nos ultimos anos, transformou mercados e
sociedades, aumentando a relevancia dessas empresas nas bolsas de valores. Estudos como os
de Dornbusch et al. (2013) e Samuelson e Nordhaus (2009) ressaltam como desemprego,
inflagdo e taxas de juros afetam tanto o mercado como o valor dessas agoes.

Conforme observado por Cestari et al. (2023) e De Brito (2019), essa relagado € crucial
para compreender o desempenho das acdes tecnoldgicas nos mercados do Brasil, EUA e
China entre 2019 e 2023, fornecendo uma base quantitativa e estratégica para a analise dos
riscos e oportunidades no ambiente financeiro global,

Este estudo analisa as influéncias macroecondmicas no comportamento de ativos
financeiros da area de tecnologia nos mercados brasileiro, americano e chinés. A escolha
desses paises baseia-se na sua importancia global e nas diferentes dindmicas econdmicas e
tecnologicas que oferecem. A NASDAQ, nos Estados Unidos, lidera o setor com empresas
que impulsionam a inovagdo global; a Shenzhen Stock Exchange, na China, representa um
mercado em rapida expansdo e destaque em telecomunicagdes e veiculos elétricos; e a B3, no
Brasil, reflete os desafios e oportunidades de mercados emergentes na América Latina.

A andlise considera as principais bolsas de cada pais devido a relevancia econdmica e
ao impacto das empresas listadas. Na B3, foram selecionadas Weg S.A. (WEGE3), TOTVS
S.A. (TOTS3), Embraer S.A. (EMBR3), Positivo Tecnologia S.A. (POSI3) ¢ Oi S.A.
(OIBR3), empresas que exemplificam a diversidade e a relevancia tecnologica brasileira. A
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NASDAQ inclui gigantes como Microsoft Corp. (MSFT), Alphabet Inc. (GOOGL), Apple
Inc. (AAPL), Amazon.com Inc. (AMZN) e NVIDIA Corporation (NVDA), que moldam o
mercado global de tecnologia. J& a Shenzhen Stock Exchange destaca ZTE Corporation
(000063.SZ), BYD Company Limited (002594.SZ), Luxshare Precision Industry Co., Ltd.
(002475.8Z), Gree Electric Appliances Inc. (000651.SZ) e TCL Technology Group
Corporation (000100.SZ) por sua competitividade e inovagao.

O objetivo geral do estudo ¢é: Analisar as influéncias macroecondmicas no
comportamento de ativos financeiros da area de tecnologia nos mercados brasileiro,
americano e chinés. O estudo bibliométrico, conforme definido por Chueke e Amatucci
(2015), aplica métodos estatisticos e matematicos para analisar publicagdes académicas,
mapeando redes de autores e temas relacionados. Com base nas leis de Bradford, Zipf e
Lotka, a pesquisa utilizou a base Scopus, abrangendo o periodo de 1970 a 2023, e revelou um
crescimento significativo de publicagdes sobre tech stocks desde os anos 2000, refletindo o
interesse académico no setor tecnologico. Instituigdes renomadas como MIT e Caltech
lideram as contribui¢des, enquanto EUA e China destacam-se em termos de publica¢des por
pais.

A andlise de autores evidenciou a consisténcia de pesquisadores como Sarkar e Shah,
e o levantamento de indicadores macroeconomicos citados, incluindo taxa de juros, inflagdo e
desemprego, reforca sua importancia na dindmica de precifica¢do de ativos e no desempenho
do setor tecnoldgico em mercados emergentes.

A justificativa para este estudo fundamenta-se no crescimento exponencial das
empresas de tecnologia € no impacto significativo de seus ativos financeiros em mercados
globais. A criagdo da Star Market na China, destacada por Sutto (2019), e o forte desempenho
de agdes tecnologicas nos Estados Unidos e Europa, conforme Lima (2023) e Silva et al.
(2023), contrastam com a evolu¢do mais lenta no Brasil, onde o Ibovespa registrou ganhos
menores que o Nasdaq em 2023 (SANTOS, 2023). Este cendario ressalta a importancia de
analisar padrdes de crescimento e correlagdes entre os mercados brasileiro, americano e
chinés.

2. MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro ¢ um ambiente em que poupadores ¢ tomadores de recursos se
conectam, facilitando a alocagdo de capitais por meio de instrumentos como moedas, titulos,
cambio e derivativos. Sua origem remonta a Mesopotimia, com a inven¢do do crédito
conforme Carrete (2019), e ao longo dos séculos, consolidou-se em segmentos como 0s
mercados monetario, de capitais, de crédito e cambial.

O mercado de capitais, fundamental para o financiamento de longo prazo, se destaca
pela negociacao de agdes, surgidas no século XVI na Inglaterra, e é crucial para impulsionar o
desenvolvimento econdomico (ASSAF, 2021). Além disso, o mercado enfrenta constantes
adaptacdes, especialmente com a revolucdo digital, que transforma suas dindmicas e introduz
novas ferramentas (CARRETE, 2019).

A Tabela 1 apresenta um resumo de como o mercado financeiro esta estruturado. Os
mercados financeiros ao redor do mundo apresentam caracteristicas especificas e
desempenham papéis centrais na economia global. O mercado americano, representado pela
NYSE e NASDAQ, lidera a inovagdo e ¢ essencial para grandes empresas de tecnologia
(ALMEIDA, 2024). J& o mercado financeiro chinés reflete o crescimento economico
acelerado do pais, com destaque para a Bolsa de Shenzhen, que promove o avango
tecnologico, apesar de desafios regulatorios e econdmicos (ROAD, 2024).

O mercado brasileiro, regulamentado por instituicdes como o CMN e a CVM, evoluiu
significativamente com a criagdo da B3 em 2017 e apresenta crescimento relevante no setor
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de tecnologia, impulsionado pela transformacao digital e investimentos estratégicos, (ASSAF,

2021).
Tabela 1 - Mercado Financeiro
MERCADO FUNCAO TIPOS DE PRAZO DE
OPERACOES OPERACOES
CAMBIAL CONVERSAO DE OPERACOES A CURTO PRAZO
MOEDAS VISTA E FUTURAS OU A VISTA
CAPITAIS SUPRIR ACOES, MEDIO E LONGO
NECESSIDADES DEBENTURES E PRAZO
DE OUTROS TITULOS
INVESTIMENTOS
PARA CAPITAL
DE GIRO E
CAPITAL FIXO
DAS EMPRESAS
CREDITO CREDITO PARA EMPRESTIMOS, CURTO E MEDIO
INVESTIDORES E | FINANCIAMENTOS PRAZO
CONSUMO E
ARRENDAMENTO
MERCANTIL
MONETARIO CONTROLE DA TITULOS CURTISSIMO E
LIQUIDEZ DA PUBLICOS E CURTO PRAZO
ECONOMIA PRIVADOS

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Rocha (2023)

Dentro do mercado financeiro ha o Mercado de Capitais. Para Rocha et al. (2023) o
Mercado de Capitais abrange um conjunto de instituicdes e instrumentos que facilitam a
negociagdo entre compradores e vendedores de valores mobilidrios emitidos por empresas,
visando a captacdo de recursos e a provisdo de liquidez para esses titulos.

Sua caracteristica principal reside na capacidade de atender as demandas de
financiamento em diferentes prazos: curto, médio e longo prazo. Assim, sua existéncia e
relevancia derivam das limitagdes do mercado de crédito em oferecer as empresas condigdes
ideais em termos de prazos, custos e montantes para financiamento.

Além de conectar investidores e empresas, o mercado financeiro € marcado por crises
e periodos de instabilidade, como a crise do subprime de 2008, que demonstrou o impacto
global de falhas no sistema de crédito e capitais (CARRETE, 2019). As andlises
fundamentalista e técnica sdo amplamente utilizadas para prever tendéncias e identificar
oportunidades de investimento, conforme Lemos (2023).

Dessa forma, o mercado financeiro continua sendo um pilar da economia global,
moldado por influéncias tecnoldgicas, politicas e econdmicas, enquanto desempenha um
papel estratégico no desenvolvimento econdmico de longo prazo.

O mercado financeiro americano destaca-se historicamente como um dos pilares da
economia global, com a New York Stock Exchange (NYSE) sendo a bolsa de valores mais
importante do mundo, embora precedida pela Bolsa da Filadélfia, criada em 1791
(PINHEIRO, 2019). A consolidagdo da NYSE, iniciada com o Acordo de Buttonwood em
1792, reflete o dinamismo e a inovacdo do mercado norte-americano, que liderou
desenvolvimentos como a criacdo da primeira bolsa eletronica, a NASDAQ, em 1971. Essa
ultima, voltada principalmente para empresas de tecnologia como Microsoft e Intel,
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consolidou a eficiéncia das transacdes com redes de comunicagdo eletronica (ECNs)
(PINHEIRO, 2019).

Além disso, indices como o Dow Jones Industrial Average (DJIA), criado em 1896,
simbolizam o desempenho econdomico do pais por meio de empresas icOnicas, como Apple,
Chevron e Visa.

O século XX marcou a lideranga dos Estados Unidos em tecnologia, impulsionada
pelos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento durante a Guerra Fria, que fortaleceram
o setor de Ciéncia e Tecnologia (DE NEGRI; SQUEFF, 2014). A partir do governo Obama,
politicas de estimulo a inovacdo e ao crescimento das big techs, como Google, Apple e
Amazon, alavancaram ainda mais o dominio global dessas empresas (MARZINOTTO, 2022).

Em 2023, o setor tecnoldgico americano mostrou recuperacao apos quedas em 2022,
com empresas como NVIDIA e Meta apresentando forte valoriza¢do. Proje¢des para 2024
apontam um cendrio otimista, especialmente em areas como nuvem e inteligéncia artificial,
ainda com potencial inexplorado (ALMEIDA, 2024).

O mercado financeiro chinés apresenta uma trajetoéria marcada por transformacdes
historicas e estratégias econdmicas que moldaram seu papel como poténcia global. Até o
inicio do século XIX, a China representava uma economia dominante, com 32,9% do PIB
mundial (DE CARVALHO, 2013).

No entanto, turbuléncias internas entre os séculos XIX e XX retardaram sua
industrializacdo. Apo6s o Periodo Maoista (1949-1976), o pais iniciou reformas gradativas que
ampliaram o papel das for¢as de mercado, priorizaram a eficiéncia e introduziram
transparéncia, incluindo a listagem de empresas no mercado de capitais (GUIMARAES,
2012). Essas estratégias, somadas a uma infraestrutura robusta e politicas de cambio
desvalorizado, fortaleceram a posi¢ao da China como elo estratégico nas cadeias produtivas
internacionais.

A Bolsa de Valores de Shenzhen (SZSE), estabelecida em 1990, desempenha papel
crucial no financiamento do setor tecnoldgico chinés, integrando-se as politicas
governamentais para desenvolvimento econdmico e tecnoldgico. A infraestrutura financeira e
o investimento estrangeiro impulsionaram o setor de tecnologia da informagdo, com lucros
anuais crescendo 14,3% em 2024, alcangando 431,4 bilhdes de yuans (ROAD, 2024). Apesar
de avancos significativos, desafios regulatorios e econdmicos afetam a competitividade
chinesa, especialmente em comparagdo com os EUA, onde empresas como a NVIDIA se
destacam frente a barreiras enfrentadas por concorrentes chinesas como a Huawei (ROAD,
2024).

O mercado financeiro brasileiro evoluiu a partir da criagdo da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, em 1890, seguindo o modelo europeu.

A estrutura atual do mercado financeiro ¢ composta por quatro principais segmentos:
cambial, crédito, monetario e de capitais, com o Conselho Monetario Nacional (CMN)
atuando como Orgdo normativo. Dentro do mercado de capitais, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) regulamenta as negociagdes de valores mobilidrios, incluindo ag¢des, que
representam a propriedade parcial de uma empresa.

A B3, sucessora de diversas bolsas histéricas, como a Bovespa e a BM&F, ¢ o
principal centro de negociacdo de agdes no Brasil, sendo o Ibovespa o indice que mede seu
desempenho desde 1968 (ROCHA, 2023; PINHEIRO, 2019). A B3 também implementa
mecanismos como o circuit breaker para estabilizar o mercado em periodos de volatilidade
extrema, com regras especificas para interromper negociagdes em caso de quedas acentuadas
no indice. O setor de tecnologia tem se destacado nos ultimos anos, representando um
crescimento médio de 11,9% ao ano, e, em 2023, atingiu R$ 707,7 bilhdes, consolidando-se
como um setor crucial para a economia brasileira (BRASSCOM, 2024).
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O cenario macroecondmico tem um impacto significativo nos mercados financeiros,
determinando custos essenciais como o custo do capital, a taxa de cambio e os precos de
importacdo e exportacdo, além de influenciar o consumo das familias e as vendas das
empresas (KOBORI, 2019). A estabilidade econdmica no Brasil, alcangada com o Plano Real,
¢ resultado de politicas econdmicas crediveis e metas claras, baseadas em inflacdo controlada,
cambio flutuante e superavit primario (KOBORI, 2019). No entanto, o pais enfrenta um
déficit cronico de poupanca, o que exige um mercado financeiro eficiente para converter
poupanga em investimento produtivo, estimulando o crescimento sustentavel (CARRETE,
2019).

A andlise das varidveis macroecondémicas, como inflagdo, cambio, desemprego e
juros, € crucial para compreender o comportamento do mercado financeiro, com evidéncias de
que essas variaveis influenciam o mercado acionario, como observado no impacto do cambio
sobre o Ibovespa (CALUZ, 2021).

Além disso, as politicas macroecondmicas globais, como as agdes do FED, tém efeito
significativo sobre os mercados financeiros de outros paises, como o Brasil. A redugdo da
taxa de juros pelo FED, por exemplo, pode aumentar a entrada de dodlares no Brasil,
impactando varidveis como a taxa de cambio e a inflagao (KOBORI, 2019).

Estudos também mostram que a interagcdo entre os mercados de agdes e variaveis
macroecondmicas ¢ evidente, com uma relagdo negativa entre a taxa de juros e o mercado
aciondrio, e uma correlagdo positiva entre o indice de produtividade dos EUA e a performance
do Ibovespa no curto prazo (CALUZ, 2021).

A dinamica global de ativos financeiros ¢ moldada pela interdependéncia econdmica
entre paises como China, Brasil e EUA, sendo as politicas monetarias e indicadores
econdmicos determinantes para as proje¢des econdmicas, como destacado por ESTADAO
E-INVESTIDOR (2024) e SAID e ANDRADE (2024).

A avaliacdo de desempenho de agdes pode ser realizada por meio de duas principais
abordagens: andlise fundamentalista e andlise técnica. A andlise fundamentalista, conforme
LEMOS (2023), utiliza modelos matematicos para avaliar fatores como taxa de juros,
balangos financeiros e proje¢des econdmicas, com o objetivo de determinar o fluxo de caixa
futuro e projetar o preco-alvo de uma agdo. Ja a analise técnica, de acordo com LEMOS
(2023) e PINHEIRO (2024), foca no estudo do comportamento do mercado por meio de
graficos, visando prever as tendéncias futuras de precos, sem considerar os fundamentos
financeiros da empresa, como lucros ou endividamento.

Dentro da analise técnica, LEMOS (2023) destaca trés premissas fundamentais: a agao
do mercado desconta tudo, os precos movem-se em tendéncia e a histdria se repete. Essas
premissas orientam os investidores a compreender que todos os fatores influenciam os pregos
e que as tendéncias do mercado sdo mais propensas a continuar do que a inverter, com base
em padrdes psicologicos humanos (LEMOS, 2023).

Além das premissas teoricas, ferramentas graficas como os graficos de barras, niveis
de suporte e resisténcia sdo cruciais na analise técnica. O grafico de barras, como detalhado
por MURPHY (2021), exibe as variag¢des de preco ao longo do tempo, e os niveis de suporte e
resisténcia indicam areas chave onde os precos podem mudar de dire¢do, ajudando os
investidores a identificar oportunidades de compra e venda.

MARTINS (2020) complementa que o suporte representa uma barreira onde a pressao
de compra supera a venda, enquanto a resisténcia faz o oposto, revertendo o movimento de
alta. Essas ferramentas permitem aos investidores tomar decisdes mais informadas,
minimizando riscos e maximizando os retornos.

3. METODOLOGIA
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A pesquisa adotada foi de natureza aplicada, com abordagem quantitativa e objetivos
descritivos, utilizando procedimentos técnicos de pesquisa documental para analisar dados
secundarios sobre os mercados financeiros de tecnologia no Brasil, EUA e China entre 2019 e
2023. O estudo visa entender os fatores macroecondmicos que afetam o desempenho de ativos
tecnoldgicos nesses mercados, empregando trés métodos principais: analise de correlagdo para
identificar associagdes entre variaveis, teste t-Student para avaliar diferencas significativas
entre grupos ou periodos, e regressao linear para modelar o impacto de variaveis economicas
sobre os mercados de tecnologia (LAKATOS, 2021; MARCONI; LAKATOS, 2022).

A abordagem quantitativa foi escolhida pela precisdo estatistica que oferece,
permitindo a analise sistematica das relagdes entre variaveis, conforme ressaltam MARCONI
e LAKATOS (2022). A andlise correlacional investigard como as variacdes nos ativos
tecnologicos de um mercado se associam as variagdes nos outros mercados, enquanto o teste
t-Student permitird comparar o comportamento das ag¢des de tecnologia entre os trés
mercados, destacando diferengas estatisticamente significativas (DANCEY; REIDY,
2019).Esses métodos possibilitam uma compreensdo detalhada das interagdes entre os
mercados financeiros de tecnologia e os fatores macroecondomicos, como inflacdo,
desemprego e taxas de juros.

A pesquisa também aplica a regressdo linear para examinar como os mercados de
tecnologia interagem entre si, considerando a influéncia de varidveis macroecondmicas
(DANCEY; REIDY, 2019). A analise abrange dados mensais dos ultimos cinco anos,
permitindo identificar tendéncias e variagdes no comportamento das agdes de empresas de
tecnologia nas bolsas B3, NASDAQ e Shenzhen.

O foco nas agdes dessas empresas reflete a relevancia do setor no contexto econdémico
global e a intencdo de compreender as dinamicas especificas desse mercado ao longo do
periodo de estudo.

A coleta de dados para esta pesquisa foi realizada a partir das bolsas de valores B3
(Brasil), NASDAQ (Estados Unidos) e Shenzhen (China), selecionadas devido a sua
relevancia no mercado de agdes de tecnologia. A B3 abrange empresas tecnoldgicas
significativas da América Latina, enquanto a NASDAQ ¢ um polo global de grandes
empresas de tecnologia, e a Bolsa de Shenzhen ¢ conhecida por abrigar empresas inovadoras e
startups no setor tecnologico asiatico. A selegdo das agdes baseou-se nos indices especificos
de cada bolsa, como o indice B3 Tecnologia (Brasil), NASDAQ-100 (EUA) ¢ os indices
ChiNext e ChiNext Composite (China) (MARCONI; LAKATOS, 2022).

Os dados macroecondmicos utilizados para analisar os paises incluiram informagdes
sobre desemprego, inflagdo e taxa de juros, coletados de fontes secundarias confiaveis como o
IPEA Data para o Brasil, o FRED para os EUA e o Banco Mundial para a China. Esses dados
sdo essenciais para a andlise das relagcdes entre os mercados financeiros e as varidveis
macroecondmicas, proporcionando uma visdo detalhada das dinamicas econdmicas de cada
pais (LAKATOS, 2021). A sistematizacdo das variaveis foi organizada em uma tabela que
descreve as fontes e as categorias dos dados coletados.

A Tabela 2 mostra a sistematizag¢do da escolha dos mercados financeiros de cada pais
e suas variaveis, além de onde os dados foram recolhidos. Para a organizag¢ao e analise dos
dados, foi utilizado o software JASP, uma ferramenta de analise estatistica avancada e
gratuita. O JASP facilita a importagdo e analise de dados de diferentes fontes e oferece uma
interface amigavel para a execu¢do de métodos estatisticos, como andlise de correlagdo e
regressao linear, que sdo fundamentais para este estudo.

Tabela 2 - Sistematizacdo das Variaveis Utilizadas
[  CATEGORIA | VARIAVEIS |  DESCRICAO | FONTE |
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MERCADO ACOES DE EMPRESAS BOLSA DE
FINANCEIRO EMPRESAS LISTADAS NO VALORES B3
TECNOLOGICAS [NDICE B3
(BRASIL) TECNOLOGIA
MERCADO ACOES DE EMPRESAS DO BOLSA DE
FINANCEIRO EMPRESAS SETOR VALORES NASDAQ
TECNOLOGICAS TECNOLOGICO
(EUA) LISTADAS NO
INDICE NASDAQ
MERCADO ACOES DE EMPRESAS BOLSA DE
FINANCEIRO EMPRESAS TECNOLOGICAS VALORES
TECNOLOGICAS LISTADAS NOS SHENZHEN
(CHINA) INDICES CHINEXT
E CHINEXT
COMPOSITE
INDICADORES TAXA DE PERCENTUAL DE IPEA DATA
ECONOMICOS DESEMPREGO DESEMPREGO NOS (BRASIL), FRED
PAISES (EUA), BANCO
ANALISADOS MUNDIAL (CHINA)
INDICADORES INFLACAO VARIACAO IPEA DATA
ECONOMICOS PERCENTUAL DE (BRASIL), FRED
PRECOS AO (EUA), BANCO
CONSUMIDOR NOS | MUNDIAL (CHINA)
PAISES
ANALISADOS
INDICADORES TAXA DE JUROS TAXA BASICA DE IPEA DATA
ECONOMICOS JUROS DEFINIDA (BRASIL), FRED
PELOS BANCOS (EUA), BANCO
CENTRAIS DOS MUNDIAL (CHINA)
PAISES
SELECIONADOS

Fonte: Elaborado pelos autores (2025)

O uso do JASP contribui para uma interpretacdo mais clara e precisa dos resultados,
permitindo uma visualizacao eficaz das correlagcdes entre os ativos de tecnologia nos trés
mercados financeiros analisados (DANCEY; REIDY, 2019).

A pesquisa utilizou métodos estatisticos como correlacao, t-Student e regressao linear

para analisar o desempenho de ativos tecnoldgicos nos mercados brasileiro, americano e
chinés. A correlacao, calculada pelo coeficiente de Pearson, mede a intensidade e a direcdo
das relagdes entre as varidveis (RUMSEY, 2019). Valores proximos de -1 ou +1 indicam
correlagdes fortes, enquanto valores proximos de 0 indicam auséncia de relagdo linear
(FAVERO, 2017). O teste t-Student, por sua vez, avalia diferencgas significativas entre as
médias de desempenho dos ativos nos mercados, utilizando o teste para amostras dependentes
(DANCEY; REIDY, 2019).

A regressdo linear, aplicada para modelar as influéncias entre os mercados, avalia
como as variaveis independentes afetam a varidvel dependente (SCHUMULLE, 2019). Os
coeficientes de regressdo indicam a direcdo e a magnitude dessas influéncias, com o
coeficiente angular (b) refletindo o impacto das varidveis (SCHUMULLE, 2019). Dessa
forma, essas técnicas quantitativas oferecem uma base robusta para entender as dindmicas
entre os mercados e prever o comportamento de ativos tecnoldgicos no contexto internacional.

4. RESULTADOS
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Foi criada uma tabela no Excel com dados de cinco empresas de tecnologia listadas
nos mercados do Brasil, EUA e China, incluindo a média mensal dos pre¢os das acdes nos
ultimos cinco anos. Além disso, foram adicionadas colunas com indicadores
macroecondmicos, como taxa de desemprego, inflacdo e taxa de juros, para os trés paises. A
selecdo desses indicadores baseou-se na analise bibliométrica, que identificou as variaveis
mais relevantes para compreender o impacto das condi¢cdes economicas no desempenho das
empresas de tecnologia: taxa de desemprego, inflagdo e taxa de juros.

Conforme a Figura 1, ¢ possivel observar que as variacdes nos precos das agdes de
tecnologia nos mercados brasileiro, americano e chinés apresentam correlagdes positivas.
Entre o Brasil e os EUA, a correlacdo ¢ moderada, enquanto entre o Brasil e a China, ¢ mais
fraca, mas ainda positiva. Ja entre os EUA ¢ a China, a correlagdo ¢ moderada, indicando que,
em geral, as variagcdes de um mercado tendem a seguir uma dire¢ao similar a do outro.

Figura 1 - Correlagdes entre mercados

VAR TECH BRASIL X EUA VAR TECH BRASIL X CHINA VAR TECH EUA X CHINA
0.4 - 0.2 5
Q
0.2 - @ 0.1 -
0.0 - e 0.0
[e]
-0.2 0.1 -
-0.4 — o 04— o 0.2 - e
| I I 1 | | | I I | I I I I I 1
-0.2 -01 0.0 01 0.2 -0.2-0.1 0.0 0.1 0.2 0.5 -0.2-0.1 0.0 0.1 0.2 0.C

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A andlise de correlagdo entre as variaveis de desempenho das acdes do setor
tecnoldgico nos mercados do Brasil, Estados Unidos e China revelou correlagdes positivas e
estatisticamente significativas entre os paises. O Brasil apresentou correlagdo com os EUA (p
= 0,0021) e com a China (p = 0,0074), enquanto os EUA e a China também mostraram
correlagdo moderada (p = 0,0192). Esses resultados indicam que, apesar das diferengas
econdmicas e geograficas, hd uma associagdo no desempenho das a¢des tecnoldgicas entre os
mercados analisados, o que é compativel com as observagdes de Kobori (2019) sobre a
influéncia das politicas do Federal Reserve sobre a economia brasileira.

Além disso, ao analisar os indicadores macroeconémicos, observou-se uma correlagao
entre inflagdo e taxa de juros nos EUA (p < 0,001) e uma moderada correlagdo entre o
desemprego no Brasil ¢ nos EUA (p < 0,001). Por outro lado, a correlagdo entre inflagdo e
taxa de juros na China foi mais fraca (p = 0,0276), sugerindo uma abordagem diferente de
politica monetaria. A estratégia da China de impulsionar seu setor tecnoldgico com politicas
estatais pode explicar essas diferencas (GUIMARAES 2012).

Figura 2 - T-Student Mercado Brasileiro
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Paired Samples T-Test
Measure 1 Measure 2 t df p

VARIACAO TECHSBRASIL - DESEMPREGO BRASIL -7.1237 59 < .001
VARIACAO TECHSBRASIL - TAXADE JUROS BRASIL  -3.8078 59 <.001
VARIACAO TECHS BRASIL -  INFLACAO BRASIL -2.7699 59 0.0075
VARIACAO TECHSBRASIL - DESEMPREGO EUA -2.4576 59 0.0169
VARIACAO TECHS BRASIL -  TAXA DE JUROS EUA -0.2524 59 0.8016
VARIACAO TECHSBRASIL -  INFLAGAO 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: Elaborado pelos autores (2025).

A Figura 2 mostra que o teste realizado nas a¢gdes do mercado brasileiro revelou que
os indicadores domésticos apontam que o desemprego, a taxa de juros e a inflagdo no Brasil
tém impacto nos ativos tecnoldgicos, com p < 0,05, indicando dependéncia de condigdes
internas. Ja os indicadores externos indicam que os fatores dos EUA e da China ndo tém
impacto significativo (p > 0,05), mostrando baixa influéncia externa no mercado brasileiro.

O teste t de Student foi aplicado para comparar as médias das variagdes nos ativos de
tecnologia e os principais indicadores macroecondmicos nos mercados brasileiro, americano e
chinés, identificando relagdes estatisticamente significativas.

Os resultados indicaram que, no mercado brasileiro, as variacdes nos ativos de
tecnologia estdo fortemente associadas a indicadores economicos internos, como desemprego,
taxa de juros e inflagdo (p < 0,05). No entanto, os indicadores econdmicos dos EUA e da
China, como inflacdo e taxas de juros, ndo apresentaram significancia estatistica em relagdo
aos ativos brasileiros.

Na Figura 3, Nos Estados Unidos, os indicadores domésticos revelam que o
desemprego afeta os ativos tecnoldgicos, com p < 0.001, enquanto a taxa de juros e a inflagao
ndo apresentam significancia estatistica (p > 0.05). Em relagdo aos indicadores externos,
observa-se uma influéncia moderada dos indicadores brasileiros (p < 0.05), ao passo que os
fatores econdmicos da China ndo demonstram relevancia significativa.

Figura 3 - T-Student Mercado Americano

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

VARIAQEO TECHS EUA - DESEMPREGOQ BRASIL -8.2404 59 < 001
VARIA(;QO TECHSEUA - TAXA D§ JUROS BRASIL -4.0747 59 <.001
VARIACAO TECHS EVUA - INFLACAO BRASIL -2.6219 59 0.0111
VARIAQ:?O TECHSEUA - DESEMPREGO EUA -2.1977 59 0.0319
VARIACAO TECHS EUA - TAXADE JUROS EUA 0.6783 59 0.5002
VARIAQKO TECHSEUA - INFLAQAO EUA -1.0952 59 0.2779
VARIAQ.E\O TECHS EUA - DESEMPREGO CHINA -2.5524 59 0.0133
VARIACAO TECHS EUA - INFLACAO CHINA 0.9597 59 0.3411
VARIA(_:RO TECHS EUA - TAXA DE JUROS CHINA -1.1592 59 0.2511

Nota. Student's t-test.

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).
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J& na Figura 4, Na China, entre os indicadores domésticos, apenas o desemprego
apresenta impacto nos ativos tecnoldgicos, com p < 0.001, enquanto a inflagdo ¢ a taxa de
juros ndo demonstram influéncia relevante (p > 0.05). Quanto aos indicadores externos, o
mercado chinés reflete alguma influéncia dos fatores econdmicos brasileiros (p < 0.05),
enquanto os indicadores provenientes dos Estados Unidos ndo t€ém impacto.

Para os ativos de tecnologia dos EUA, os resultados mostram uma associagdo
significativa com o desemprego e as taxas de juros dos proprios EUA, além de indicadores
econdmicos do Brasil, como desemprego, taxa de juros e inflagdo (p < 0,05). Por outro lado,
os indicadores econdmicos da China, como inflagdo e taxa de juros, ndo apresentaram
impacto relevante sobre os ativos americanos.

J& no mercado chinés, as variacdes nos ativos de tecnologia demonstraram relacdes
significativas com indicadores macroecondmicos do Brasil, como desemprego e inflacao,
além do desemprego na China e nos EUA. Entretanto, varidveis como taxas de juros e
inflagdo na China tiveram menor impacto estatistico.

Os modelos de regressdo linear analisaram o desempenho dos ativos tecnoldgicos no
Brasil, EUA e China. No Brasil, o modelo apresentou um R? ajustado de 0,1770, indicando
que 17,7% da variacdo dos ativos ¢ explicada pelas varidveis independentes. Apesar de baixo,
o RMSEA de 0,0975 sugeriu um bom ajuste, com o modelo sendo estatisticamente
significativo (p = 0,0338). A variacdo das agdes de tecnologia nos EUA teve um impacto
positivo significativo (coef. = 0,3919, p = 0,0383), enquanto variaveis como inflagdo e taxa de
juros mostraram pouca relevancia estatistica. A ANOVA confirmou a significancia geral do
modelo (F =21,535).

Figura 4 - T-Student Mercado Chinés

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

VAR TECHS CHINA - DESEMPREGO BRASIL -9.9750 59 <.001
VAR TECHS CHINA - TAXA DE 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 - TAXA DE 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 = TAXA DE JUROS CHINA -2.2783 59 0.0263
VAR TECHS CHINA - INFLACAQO CHINA -0.0016 59 0.9987

Nota. Student's t-test.

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Nos EUA, o modelo foi significativo (p = 0,0460), com a variacdo dos ativos no Brasil
influenciando positivamente (p = 0,0383). Ja na China, o R? ajustado foi de 0,1197, com boa
adequagdao (RMSEA de 0,0698). No entanto, os coeficientes das variadveis analisadas, como
"Variagdo Techs Brasil" e "Techs EUA", ndo foram estatisticamente significativos (p > 0,05).
Isso reforca que, embora alguns fatores tenham impacto, outros determinantes externos
podem ser mais relevantes para os desempenhos observados.

5. CONCLUSAO
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O estudo teve como objetivo analisar as influéncias macroecondmicas sobre o
comportamento dos ativos financeiros da area de tecnologia nos mercados brasileiro,
americano e chinés, cobrindo o periodo de 2019 a 2023.

Para tanto, foram utilizados métodos quantitativos, que incluiram andlise de
correlacdo, testes t de Student e regressdo linear. A pesquisa abordou a caracterizacdo dos
mercados financeiros, a analise de eventos macroecondmicos ¢ a comparagao do desempenho
dos ativos tecnoldgicos entre os trés paises.

A pesquisa mostrou estruturas distintas entre os mercados. O mercado americano
mostrou-se robusto e resiliente, com destaque para a inovagdo e investimentos em tecnologias
como inteligéncia artificial, corroborando Almeida (2024). J& o mercado chinés, apesar do
forte crescimento em areas como software e seguranca, enfrentou desafios regulatorios e
competitividade com os Estados Unidos, conforme observado por Road (2024).

Por outro lado, o mercado brasileiro, embora menor e mais volatil, apresentou avangos
em nichos especificos e forte sensibilidade as oscilagdes macroecondmicas, alinhado as
observagdes de Nina (2024), que destaca o Brasil como um dos maiores produtores de
Tecnologia da Informagao e Comunicag¢do na América Latina.

A analise de correlagdo confirmou interdependéncias significativas entre os mercados,
especialmente entre Brasil e Estados Unidos, conforme estudos de Debastiani (2016) e Caluz
(2021). A correlagdo positiva entre indicadores macroecondmicos, como desemprego e taxas
de juros, e o desempenho dos ativos tecnologicos reforca a influéncia das condig¢des
econdmicas internas nos mercados financeiros. Contudo, os testes t de Student mostraram que
variaveis internacionais, como a inflagdo na China, nem sempre t€m impacto relevante.

A regressdo linear evidenciou que, embora fatores macroecondmicos locais sejam
relevantes, o desempenho dos ativos tecnologicos nos trés paises ¢ fortemente influenciado
por dinamicas globais, particularmente pelo mercado americano. Este achado reforca a
necessidade de considerar a interdependéncia dos mercados em estratégias de investimento,
especialmente em mercados emergentes como o brasileiro.

Os resultados mostraram que as interdependéncias entre os mercados financeiros
tecnoldgicos sdo mais relevantes do que os efeitos das varidveis macroecondmicas locais.
Embora haja uma correlagdo entre o desempenho dos ativos nos trés paises, fatores como taxa
de juros, desemprego e inflacdo de um determinado mercado ndo demonstraram impacto
significativo sobre os demais. Isso sugere que o comportamento dos mercados entre si tem
maior influéncia sobre o desempenho dos ativos tecnoldgicos do que as condigdes
macroecondmicas internas de cada pais isoladamente.

Uma possivel extensdo deste estudo seria a inclusdo de outros paises emergentes e
desenvolvidos para ampliar a compreensdo da dinamica entre fatores macroecondmicos € o
desempenho dos ativos tecnoldgicos. Além disso, a analise poderia ser expandida para cobrir
um periodo mais longo, abrangendo de 2010 a 2025, o que permitiria capturar os impactos de
eventos econdmicos e tecnologicos globais.

Como limitagdes, a analise focou apenas em trés paises (Estados Unidos, China e
Brasil), o que restringe a generalizagdo dos resultados para outros mercados emergentes ou
desenvolvidos. A inclusdo de outros paises poderia proporcionar uma visao mais ampla, mas
também poderia introduzir varidveis adicionais que ndo foram consideradas. Além disso, o
periodo de estudo (2019-2023) abrange uma fase de incertezas econdmicas, incluindo a
pandemia de COVID-19, que pode ter distorcido os resultados em relagdo a um cenario
econdmico mais estavel.
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