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Resumo

A Teoria de Precificacdo por Arbitragem (APT) fpresentada por Ross (1976) como uma
alternativa ao CAPM na explicacdo de retornos descA escolha dessa metodologia se d&
pela possibilidade de serem incluidas variaveisoeaondmicas como explicativas de ativos
ou portfolios. Desde Chen (1986) a Ikoku e Okar@14) tem sido investigado o poder de
explicacdo das variaveis macroecondémicas nos mescaclonarios. Os primeiros trabalhos,
na década de 1970 a 1980, foram centrados em roerchked paises desenvolvidos, sendo
somente no final da década de 1990 e, principabnenpartir dos anos 2000 que mercados
acionarios de economias emergentes passaram aaserestudados. Dessa forma, sera
investigado se os retornos do indice lbovespagicartedrica composta pelos ativos mais
negociados na bolsa de valores de Sdo Paulo (Bamvpepe ser explicado por variaveis que
retratam o desempenho da economia brasileira,ctai®o producéo industrial, vendas no
varejo, indicadores antecedentes dos setores iraleste servico e indice de pregos, ou que
reflitam a conjuntura internacional, como indicentlercado da bolsa de Nova lorque (S&P-
500), taxa de cambio, indice de volatilidade da®esagdo S&P-500, indice de precos de
commodities. O modelo estimado indicou que o desemmp da economia brasileira nao
influencia os precos dos ativos, mas a conjuntueanacional explica bem o comportamento
do Ibovespa. E interessante ressaltar a signifi@atafluxo de recursos estrangeiros na bolsa
para o desempenho de nosso mercado, 0 que devassiaiado ao fato dos indicadores de

conjuntura internacional serem mais significantes.

Palavras-chave:lbovespa; APT; Varidveis macroecondmicas;
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1. Introducgéo

Uma empresa emite agOes para captar recursos dinas@ compartilhar os
riscos com os compradores, que passam a ser stioempanhia. A abertura de capital
torna publicas as operacfes e as demonstracoesdires da companhia aos investidores,
que passam a acompanhar de perto seus resultagssa Bbrma € natural esperar que o
desempenho da empresa seja correlacionado comgo geesuas acodes. A realidade, no
entanto, é que 0s precos muitas vezes ndo seguEmrasocinio, abrindo espago para a

investigacdo do comportamento dos precos das acgoes.

O presente trabalho visa a investigar a relevéaeigaridveis macroecondmicas
como uma alternativa para explicar o desempenh@iasipais empresas listadas na bolsa
brasileira. O estudo esta baseado na Teoria déi€xedo por Arbitragem (APTArbitrage
Pricing Theory, introduzida por Ross (1976), para investigarvaeiaveis observaveis
explicam o comportamento de ativos mobiliarios. Ussdp essa metodologia, busca-se
identificar quais elementos da economia real eaphcn o comportamento dos ativos

negociados na bolsa de valores de Séao Paulo (Bavesp

A monografia esta constituida da seguinte formadsAp introducéo, a segunda
secdo apresenta a avaliacdo da literatura sobrema, tcomposta por um resumo dos
principais modelos de precificacdo de ativos, pmauevisdo cronoldgica dos principais
trabalhos que utilizaram a APT, terminando comcages para o mercado brasileiro. Na
sequéncia, apresenta-se um resumo do desempenhpridopais mercados globais no
periodo analisado. Posteriormente confronta-se@hesda APT com criticas a sua aplicacao
empirica e é retratada a importancia do estudocdpdtulo cinco é apresentado o modelo
econométrico, as variaveis analisadas e os ressltaitidos. Por fim séo feitas as

consideracdes finais.



2. Revisdo da literatura

2.1. Modelos de precificacdo de ativos

Atualmente, tanto o arcabouco tedrico como as agies empiricas dos modelos
de precificacdo de ativos tém sido amplamente adagldada a grande importancia tanto
para investidores como para as proprias companRias Ehrhardt e Brigham (2011) a
principal questdo para um investidor € se a ac&oetpl esta comprando esta em um preco
justo. Antes de chegar a uma resposta para taliper@ necessario que o investidor leve em
consideragao drade off entre risco e retorno, a importancia da diversgéo, a inflacdo
(dado que apenas os retornos reais importam) azo @m que o investidor esta decidido em
aplicar os recursos. Esse raciocinio € resultadoaperfeicoamento dos modelos de
precificagcdo de ativos, que seguem evoluindo encébdg igualar o valor de mercado ao

valor intrinseco das ag0es, situacdo essa em megaado se encontra em equilibrio.

O CAPM (Capital Asset Pricing Modglfoi desenvolvido por Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) e Black (1972). O raladtradicional é conhecido como verséo
de Sharpe-Lintner, o qual analisa o equilibrio deraado de capitais através da mensuracao
do risco de ativos e carteiras e da relacao eisite e retorno esperado. O modelo se baseia
na alocacao eficiente dos recursos do investigmsiderando situacdes de equilibrio aquelas
em que para uma dada variancia, da carteira oa, dém-se o maximo retorno esperado e

para um dado retorno esperado tem-se uma varidngima.

Javed (2010) afirma que, considerando investidome®nais que diversificam
seus investimentos a ponto de neutralizar o ristw sistematico (aquele individual aos
ativos), o desvio-padrado deixa de ser a melhor dode se mensurar o risco. A melhor
maneira de se captar o risco seria gelparametro de sensibilidade do ativo em relagcédo ao
mercado) da equacéao do CAPM:

E[R], =1rp + AB; D

O CAPM, segundo Javed (2010), é basicamente uragaelentre a expectativa
de retorno de um ativd@E[Rj]) e o portfdlio de mercado descontado a taxa desjlivre de
risco Em — It = A). Inclui-se a taxa de juros livre de riseg)(no modelo por estar disponivel

a todos os investidores, tanto para tomar emprestato para emprestar.



Black (1972) sugere a substituicdo cj¢ no modelo Sharpe-Lintner por um
portfélio com beta zero (ndo correlacionado conouf@lio de mercado) que possui variancia

minima.

Engle (1982) e Bollerslev (1986) propdem uma a#teva ao modelo tradicional
apos observarem que as distribuicbes dos retoragsativos variam ao longo do tempo.
Atendendo a pressupostos do CAPM, as expectatiigietvas dos agentes permanecem
idénticas entre si, mas divergem do modelo orighamalserem condicionadas as informacdes
disponiveis no momento. O modelo proposto recehenoe de CCAPM, do inglés, CAPM

Condicional.

Segundo o modelo APTA(bitrage Pricing Theor), proposto originalmente por
Ross (1976), o retorno de um ativo € explicado prfgectativa de retorno futuro do proprio
ativo e por uma série de fatores ponderados pelsigectivas sensibilidades. O retorno
esperado € uma combinacdo linear das sensibilidadis retorno do ativo livre de risco
(Javed, 2010),

2.2. O modelo daArbitrage Pricing Theory — APT

O modelo foi proposto por Ross (1976) como umarrateva ao modelo
predominante de precificacdo de ativos, o CAPM.[Bravig e Ross (1985) € apresentada a

equacdo inicial do modelo APT:
k
Ry = E[R,] + Zﬁiajt + €t (2)
j=1

Onde:

* Ele(®)]=0

* Efle;(O)e; ()= oy, parat =t

* Efe(®e(©)]=0, parat # t

o Efe;(t)]6;(t)']=0, paratodo, j, tet
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Em qued; é o fatorj utilizado para explicar o retorno do ativoe g € a
sensibilidade do retorno do ativoao fatorj. Assume-se que 0O risco idiossincratioé
independente tanto das variaveis explicativas coonetorno do ativo e possui média zero.

Da mesma forma, assume-se que os fatores posssgiuitao normal.

Dybvig e Ross (1985) chegam a principal preposiizimodelo em que o retorno
esperado do ativd(E[R;]) € explicado pela taxa de juros livre de risca(agepresentada

por A,) e pelos prémios de risco de cada faigy. (

k
EIR] =20+ ) Af; )
j=1

Em qued, permanece representado o retorno do ativo liviesde,1; € o prémio
de risco de cada fatgr Para o caso em queg for igual a zero, ou negligenciavel, ndo ha
possibilidade de arbitragem, por isso o nome doetodDybvig e Ross (1985) destacam que
inmeras aplicacdes tedricas do APT foram feit@agahdo a conclusfes distintas. Os autores

resumem as contribuicbes nos seguintes pressupostos

» Cada ativo possui pequena variancia idiossincraig@muca oferta na
economia (ao menos no limite);

» Existe um portfélio que, ao menos aproximadamesggie o fatoy;

» Alguns agentes mantém um portfélio bem diversificadgoonto de nao
possuirem risco idiossincratico;

* Na&o héa possibilidade de arbitragem (direta ou &s#tamente);

» Ha eficiéncia de Pareto;

« Existem muitos ativos e todos com oferta positiva.

Embora ndo tenham se exaurido as condicfes neiesspara a validagdo do
APT, os pressupostos acima sao suficientes pam@eaos obtermos boas aproximacdes com
o0 modelo (Dybvig e Ross,1985).

Existem dois grupos de trabalhos que realizarategesnpiricos do APT, um que
se baseia em fatores calculados estatisticamerdetre em variaveis macroecondémicas
observadas. Embora a primeira seja amplamenteaad; Chen et al. (1986), McElroy e
Burmeister (1988), Hamao (1988), Brown e otsukiO9 Antoniou et al. (1998), Azeez e

Yonezawa (2006) e, mais recentemente, MalhotraO)2(Kristjanpoller e Morales (2011),
11



Kralik (2012), Igbal et al. (2012) e Gul e Khan 13) e Ikoku e Okany (2014) estimam
modelos baseados em varidveis macroecondmicasvabees. Assim € possivel interpretar
os resultados pela teoria econémica e associasengenho da economia com o mercado

acionario. Na sequéncia, apresenta-se uma avakagEgpeito dos grupos.

2.3. Modelos com fatores estatisticos x Modelos com vavieis macroecondmicas

Chen e Jordan (1993) aplicaram o modelo APT utilipacargas fatoriais obtidas
por processos estatisticos e, alternativamentizamilo fatores macroeconémicos observados
como variaveis dependentes. O estudo feito pararoado acionario dos Estados Unidos foi

um dos primeiros a comparar as duas metodologias.

Roll e Ross (1980), Brown e Weinstein (1983) erCadordan (1993) conduzem
0 teste por cargas fatoriais utilizando cinco fegorobtidos pela metodologia de Bartlett’s
(1937). Para a anélise com variaveis macroecon8miiaen e Jordan (1993) utilizam, além
dos fatores de Chen et al (1986), um determinadiodrde mercado e o preco do petrdleo. Os

fatores apresentados por Chen et al (1986) seséotidos na sec¢éo seguinte.

Apbs estimarem os modelos, Chen e Jordan (199Raaplirés testes a fim de
comparar o poder de explicacdo dos dois modelotesdss de Davidson e Mackinnon (1981)
e o teste U de Theil indicam que o modelo com cafgiariais €, ao nivel de significancia de
5%, superior ao modelo com variaveis macroecon@niear fim, aplicaram uma regressao
cross-sectionablos retornos em excesso para cada portfélio adalisonde o modelo com
cargas fatoriais obteve um R2 marginalmente maim ¢ do modelo alternativo, 0,374 e

0,314, respectivamente.

Para testes realizados fora da amostra, o modelovadaveis macroeconémicas
foi superior ao alternativo pelos testes de Davidsdackinnon (1981) e o teste U de Theil.
Embora a regressa&woss-sectionatenha obtido resultado contrario, Chen e Jord@83)L

afirmam que nessa situa¢céo o modelo com variavatsaaconémicas é mais adequado.

O modelo com cargas fatoriais, quando superior a® \hriaveis
macroecondmicas, apresentou vantagens apenas aigarghen e Jordan (1993) concluiram

entdo que o fato de a segunda metodologia perimidrpretacdo econdmica torna-a mais

12



interessante abrindo, assim, maior espaco paraligascpm modelos baseados em variaveis
macroecondmicas, onde novas variaveis podem spotas para explicar o0 movimento de

ativos ou portfélios.

Mais recentemente Cauchie et al. (2004) comparaaanduas vertentes de
precificacdo de ativos pelo APT no mercado acionguico. Os autores se basearam na
metodologia de Chen e Jordan (1993) para testhadgesamodelos é mais adequado. Cauchie
et al. (2004) utilizam o método de Connor e Korgjcl993) para determinar o nimero de
fatores para o modelo APT por cargas fatoriais. &mbo modelo indique que sejam
necessarios 4 fatores, os autores optaram porantib. Para a versdo com variaveis
macroecondmicas foi utilizado o teste de Mei (19p8)ja obter o niumero de variaveis
explicativas a serem utilizadas. Foram definidagstrgu variaveis: producdo industrial,
variacdo na inflagdo esperada no G7 (grupo dospsétes mais ricos do mundo), estrutura a

termo da taxa de juros na Suica e retorno do piortdé mercado.

Em posse dos resultados dos dois modelos, Cauchle(2004) estimaram uma
matriz de covariancia entre as sensibilidades e airttre os prémios de risco. O resultado é
que para cada fator macroeconbmico existe um feddsulado pelo método estatistico
altamente correlacionado. Entretanto, os teste®/ileoxon e David e MacKinnon (1981)
concedem maior poder de explicacdo ao modelo cogasdéatoriais, que também obteve, em
relacdo ao modelo com variaveis macroecondémicagrni® para os prémios de risco
(40,17% e 30,41%, respectivamente).

Cauchie et al. (2004) concluem que o modelo comgasarfatorais é
substancialmente mais robusto e eficiente na pracdo de ativos. O prémio de risco das
variaveis macroeconémicas explica 65% da variamtaprémio de risco do modelo
alternativo. Para os autores, além de abarcar derpde explicacdo do desempenho
econdmico, o modelo por cargas fatoriais aindaacapitros fatores determinantes para a

precificagdo de ativos.

Em termos préticos, no entanto, Cauchie et al.4p@firmam que os gestores de
portfélios devem se manter atentos as variaveigaraondémicas significantes. Esses fatores
também devem ser levados em conta para estrattiga®tecdo de carteiragdge e para o

calculo de custo de capital para o mercado local.

13



Neste sentido, deve-se concordar com Connor e &yaj(1993) e Chen e
Jordan (1993), que apontam categoricamente a exbtesirica da estimacdo do modelo APT
com variaveis macroecondmicas que se mostra suppeta ampla possibilidade de
interpretacdo econdmica das sensibilidades e danips de risco. Dybvig e Ross (1985),
ainda, afirmam que o APT é sempre aplicavel a usstaale ativos no caso em que os fatores
utilizados para explicar o retorno da cesta em toesdo variaveis macroecondémicas
escolhidas com base em argumentos econdmicos. dewan consideracdo os argumentos
acima indicados na presente revisdo da literatws @bjetivos do trabalho, o atual trabalho

esta calcado no modelo APT com variaveis macroenmas.

2.4. Estimacéo de retornos de ativos ou portfolios pelmodelo APT com utilizacao

de variaveis macroecondmicas

Um dos primeiros trabalhos a estimar o APT comavais macroeconémicas foi
o de Chen et. al (1986). O trabalho € amplametddo na literatura por ter estabelecido a
base para aplicacdo do modelo APT utilizando varsamacroecondmicas. Considerando o
modelo de dividendos esperados descontados paifiganeas agdes, parte-se do pressuposto
gue variaveis macroecondmicas ou retornos de atjuesndo sejam de renda variavel sao
relevantes quando afetam a taxa de desconto duxos fde caixa esperados das empresas, ou

ainda, alteram as oportunidades de investimento.

Para Chen et al. (1986), tanto variaveis reais coaminais afetam os fluxos de
caixa esperados, sendo importante incluir na analdicadores de inflacdo e taxas de juros.
De diferentes formas tanto as expectativas decédlacomo as alteracbes inesperadas no
nivel de precos impactam sobre o fluxo de caixardpresa. O ritmo da atividade econdmica

também influencia sobre o valor dos fluxos de cax@resente.

Chen et al. (1986) usaram um modelo com variaveensais em qud
corresponde ao periodo correnteleao més anterior. As variaveis escolhidas e agcsps

adaptacOes serédo listadas a sequir.

14



Para medir o ritmo de atividade calcula-se a vagagensalin(t/t-1) da producgao
industrial americana. Ja a inflacdo inesperatlg € definida pela diferenca entre a inflagéo

realizadalf) e a expectativa de inflagcdo presente no mésian¢efi].1).
Ult = It — E[lt] t-1 (4)

Onde I; € a primeira diferenca do logaritmo natural doidedde precos ao
consumidor dos EUA. J&[i{.1, foi obtido por Fama e Gibbons (1984) ao aplicegaacéo
de Fisher as variaveRHQ (taxa de juros reax postemt) e TB.; (yield da Treasury-Bill de
t-1).

TBi1 = E[RHO] 1 + E[l]t1 5)

Outra medida adotada para capturar a inflacdo eénadp € a diferenca entre a
projecdo de inflacdo emparat+1, E[li1]t, € a projecdo eml para o nivel de precos em

(E[l]to):
DEIl; = E[lt+1] ¢ - E[ld 1 (6)

Chen et al. (1986) definelPR como medida de alteracdo inesperada no risco de
crédito e pode ser interpretada como a mudancaarado ao risco. A variavel é composta
pela diferenca entre o retorno de um portflio coibmlos corporativos com baixa
classificagdo de risco contra o retorno de um @lotfde titulo publicos do governo

americano de longo prazbGB)).

A fim de medir o efeito do formato da estruturaedro sobre a precificagdo dos
ativos, adiciona-se a variaveTS, diferenca entre LGBe TB.;. O objetivo € capturar o

efeito de retornos inesperados dos titulos de |qngoo.

Chen et al. (1986) afirmam que as variaveis maor@nicas selecionadas nao
devem ser suficientes para precificar ativos, pootadicionam o indice de mercado da bolsa
de valores de Nova lorque o NYSE. Sdo geradas shréss temporais, uma ponderada pelo
valor de mercado dos ativos e outra igualmente g, buscando capturar efeitos

imediatos sobre producao industrial e inflagéo.

Chen et al. (1986) utilizam a técnica de minimoadgados em dois estagios,
proposta por Fama e MacBeth (1973). O primeirogest& uma regressao das séries

temporais dos retornos mensais de portfélios cotopgzor ativos igualmente distribuidos

15



contra as variaveis escolhidas em um periodo deocanos. No segundo, é feita uma
regressacacross-sectiorentre os betas e o retorno do ativo, més a méanderassim o
prémio de risco associado a cada variavel. A sgdmtia dos resultados é testada pelo teste
de Student

Tanto a variacdo mensal da producéao industrial ocatPR possuem prémios de
risco positivos. Os agentes desejam se protegeristms atrelados a queda na producgéo das
empresas e da elevacao do prémio de risco de@@miporativo, agravado pelo aumento de
incertezasUTS possui sinal negativo, indicando que uma quedeetwno do titulo publico
de longo prazo levaria os agentes ao mercado amoren busca de maiores retornos,
impulsionando assim o preco dos ativos mais ad@xalnfere-se dos prémios de risco
negativos associados as variaveis que medem gdofidl e DEI), que ha uma tendéncia de
protecdo contra variacdes tanto no nivel de prexmeo contra erros nas estimacoes

(movimentos inesperados).

2.5.  Modelo APT estimado por uma regressao multivariadado linear

McElroy e Burmeister (1988) introduziram uma vergéomodelo APT estimado
por um método de regressdo multivariada néo linegrondo as exatas restricdes ao modelo
e obtendo, conjuntamente, estimadores tanto pasibdelade como para prémio de risco
para os ativos. O modelo apresentado € uma ali@rzaanalise de Fama e MacBeth (1973) e

visa a corrigir os problemas de robustez dos edbtines.

Inicialmente McElroy e Burmeister (1988) apontamposblemas em estimar 0s
prémios de riscolf regredindo, entross-sectionas sensibilidades dos fator@$ ¢ontra os
retornos mensais dos ativos. Se os residuos n@m fleormais, as propriedades dos betas sao
desconhecidas. N&o se garante que os fatores espsctivos prémios de risco serao 0s
mesmos para diferentes portfélios. Por fim,Jos 0s sinais dos fatores ndo possuem uma

interpretacdo econdmica direta.

Diferentemente da estimacdo em dois estagios dea FanMacBeth (1973)
utilizada por Chen et al. (1986) e outros autoossresultados de McElroy e Burmeister

(1988) nédo incorrem em erros em variaveis. Poms@&timados por minimos quadrados 0s
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estimadores obtidos sdo consistentes e obedecesimtoisamente, a uma distribuicéo

normal. Os prémios de risco séo estatisticamenteredies de zero (individual e

conjuntamente) para cada variavel explicativa ddetwm atendendo as restricdes do modelo
APT.

Para escrever o APT na forma multivariada, McEleyBurmeister (1988)
substituem (3) em (2), mantendo os mesmos pregsspassumidos até aqui e tomarigo

constante ao longo do tempo para cada fafbemos, portanto, que:
k k
Ri(®) = A(0)+ ) Ay + ) ydi(®) + i(®) @
j=1 j=1

Assumindop; como o retorno em excesso do ative reescrevendo (3) para

utilizar a técnicaNonlinear Seemigly Unrelated RegressiiéMLSUR) de Gallant’'s (1975),

temos:
k
pi(6) = Ri®) = 20(0) = ) (e + §(0))Byy + (0 ®
j=1
ondeit € um vetor com T uns (“1”) e as demais variavas getores definidas
por:

e R =(Ri(1),..,R(T));i=1,..,N
o o= (A1), ..., (D))’
o 5= (8§10, 8M) 1j =1 K
o 6= (1), .., (M);i=1,..,N
A estimacédo segue trés etapas. A primeira coiraade a utilizada por Chen et al.

(1986) em que os retornos historicos do atiwdo regredidos contra os fatores escolhidos.

Para isso, 0si{f;;) séo substituidos por um interceptoO passo seguinte € estimar a matriz

de covariancia dos residuos. Por fim, executa-seegaessdo nao linear (ITNLSUR)
interagindo a matriz de covariancia dos residuas parametrosl e § (McElroy e
Burmeister, 1988).

17



De maneira geral, McElroy e Burmeister (1988) obmem um coeficiente
negativo despreadentre as taxas dos titulos publicos contra osocativos quando regredido
contra o retorno em excesso das acfes analisadameficientes do indice de mercado e do
spread entre as taxas dos titulos publicos e a taxa ds jlivre de risco possuem sinal
positivo. J& os fatores que representam os movosenésperados da inflacdo e da atividade
econdmica (vendas exceto servi¢gos) ndo possuenadragpara todas as acdes estudadas.

Azeez e Yonezawa (2006) buscam nas variaveis nammbmicas explicacdes
para movimentos que excederam aos dos lucros dedibs das empresas listadas. Os
autores acreditam que alteracbes nos fundamentw®macos do pais possam explicar a
bolha dos ativos mobiliarios observada entre 19800&9. Para extrair os efeitos desse
periodo o modelo é aplicado para outras duas aasodt973 a 1979 e 1990 a 1998, pré e pbds
bolha, respectivamente.

Azeez e Yonezawa (2006) afirmam que em um merclderde os agentes
precificam as acdes de acordo com suas expectan@ta do desempenho futuro das
companhias. Dessa forma, considerando o modelluxie de caixa descontado, as projecdes
das variaveis macroeconémicas que afetam os flaeogaixa e/ou a taxa de desconto

também refletem nos precos dos ativos mobiliarios.

Para evitar o problema de multicolinearidade eaBeprojecdes das variaveis
macro e os retornos dos ativos, estima-se o0 APT @®roomponentes inesperados dessas
variaveis contra o retorno do ativo ou portfoliccahbido. A literatura ndo define qual

meétodo € utilizado pelos agentes para geracaopmketivas.

Autores como McElroy e Burmeister (1988) e Prigs(lE996) utilizam o filtro de
Kalman para obter as projecées de mercado por rear metodologia considerada mais
robusta. Embora menos robustos, os modelos auéssegos, como o utilizado por Azeez e
Yonezawa (2006), possuem significativo poder egfio. O essencial é obedecer as
condicbes de média zero e néo correlacao seriateddduos, que, por sua vez, devem ser

ruidos brancos.

Em seus estudos para o mercado acionario do RaiioUPriestley (1996) e
Antoniou et al. (1998) testam a inclusdo de vaigagemo movimentos inesperados em preco
de commodities, vendas no varejo e taxa de carniquanto o primeiro concentra a maior

parte do estudo em analisar modelos econométridizados para computar as projecoes dos
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agentes, o segundo apenas assume sua conclus@de @engodelo mais adequado seria o
Filtro de Kalman.

Priestley (1996) encontrou sete fatores signifucetipelo modelo autoregressivo,
risco dedefault inflacdo esperada e inesperada, producao indligireco decommaodities
oferta monetaria e indice de mercado. Utilizandieltoo de Kalman, risco ddefault taxa de
cambio, oferta monetéria, inflacdo inesperada eécéndle mercado foram as varidveis

significativas.

Antoniou et al. (1998), por sua vez, observam $aisres significantes para
precificar agcbes negociadas no mercado inglés. Mevios inesperados na taxa de cambio,
risco de crédito, inflacdo esperada (diferenca elac@o a Priestley (1996)) e inesperada,
oferta de moeda e indice de mercado. Entretanemaapos trés ultimos apresentam prémios

de risco equivalentes para diferentes amostraivisa

Azeez e Yonezawa (2006) partem desses modelosijdadss, mas acrescentam
outra variavel, visando a adequar o modelo ao rdergaponés. Assim, as variaveis
independentes do modelo sdo os movimentos ineg=rda oferta de moeda, inflacéo,
producao industrial, estrutura a termo da taxaidesj taxa de cambio e variacdo do indice de
preco de terrenos comerciais. O componente inedpeyara estrutura a termo da taxa de
juros € a diferenca entre a taxa de um titulo paldie longo prazo e uma taxa de curto prazo
(overnigh). Essa variavel é apresentada em nivel, sem a&gidade de aplicar a primeira

diferenca, como é feito com as demais variaveificatjvas.

A variavel dependente do modelo € o retorno total excesso do portfélio
industrial da bolsa de Toquio. Os ativos séao ajlastgelos dividendos e subtraidos pela taxa
de juros livre de risco. Das seis variaveis expiliea, quatro foram significativas em todos os
periodos analisados: oferta monetaria, inflacéwa tde cambio e producgéo industrial. A
estrutura a termo da taxa de juros foi significaagenas na década de 80, periodo de baixas
taxas de juros. Ja o preco de terrenos nao impattomaneira significativa em nenhum
periodo da amostra. Ao retirar esse fator da anélisstimar o modelo por ITNLSUR, Azeez
e Yonezawa (2006) obtém um resultado mais robastmentando o poder explicativo da
estrutura a termo da taxa de juros. Os sinais dmips de risco se mantiveram estaveis ao
longo do tempo, embora seus valores tenham aunterbachnte a bolha e no periodo

subsequente, no qual também se observou maionuexidas varidveis macroecondmicas.
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2.6. Aplicacdes empiricas mais recentes da APT com vavidis macroecondmicas

Malhotra (2010) estimou um modelo autorregressiam @2 ativos listados no
mercado americano utilizando variaveis macroecocésnie indices financeiros das
companhias. Para o periodo de 2000 a 2005 foraadtesfatores que impactam no mercado
como um todo: indice de inflacdo, oferta monetgrraducao industrial, preco do petréleo,
prémio de risco corporativo, indice de mercadarfsgmanho (retorno de acbes de empresas
com menor capitalizacdo descontado do de empres@msas), taxa de cambio e diferencial
de juros de longo e curto prazo. As variaveis défipas a cada ativo sdo: namero de

negocios, razdo preco sobre lucro (PE) e valoreleado da companhia.

Os resultados de Malhotra (2010) confirmam que dodis ativos sao
positivamente correlacionados com o indice de mdercaas as demais variaveis possuem
coeficientes com sinais diferenciados por setoatd@cdo das empresas, ou caracteristicas
especificas de seus balancos ou modelos de ne@dgeeco do petréleo foi positivamente
correlacionado com empresas exploradoras da corynediegativamente correlacionado
com as demais. Taxa de cambio, diferencial de j@wogrémio de risco apresentaram
resultados variados. O volume de negdécios foi Bagmte para metade da amostra e, na
maioria, negativamente correlacionado com o retataos ativos, indicando que grandes
operacdes, em geral, antecipam quedas no valoerdpeesas. O PE foi significante e com
coeficiente positivo para 13 empresas, indicandais® variavel que antecipa um aumento
de valor da companhia. O valor de mercado das commos apresentou coeficiente positivo
para ativos de grandes empresas e negativo panadias, implicandogoeteris paribusem

menores retornos para as companhias médias quetanems sua capitalizacao.

Ao analisar as séries temporais Malhotra (2010p®ingu poucos ativos para 0s
quais a inflacdo, oferta monetaria, producdo imdhiste diferencial de juros foram
significantes. Sabendo que as variancias dos ddataigs explicaram, em média, 41% das
variancias dos ativos selecionados, pode-se exdia; entre 2000 e 2005, portfélio de
mercado, preco do petroleo, taxa de cambio e iddres financeiros das empresas
explicaram melhor o desempenho das companhias gjuargveis representativas do setor

real da economia americana.
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Kristjanpoller e Morales (2011) aplicaram o APT gas mercado chileno
utilizando fatores macroeconémicos observados gudiaram a aprimorar o modelo para o
caso brasileiro. Foram utilizadas as taxas de jdeosurto (90 dias) e longo prazo (10 anos),
indice de precos ao consumidor e portfolio de nuercBe maneira inovadora, Kristjanpoller
e Morales (2011) substituiram a producdo industpelo indice mensal de atividade
econdmica (semelhante ao IBC-Br), que mede o dema@mop dos diversos setores da
economia e acrescentaram o preco do cobre, dagg@a@téncia da exportacdo do produto

para a economia chilena.

Os resultados de Kristjanpoller e Morales (2011icam que o portfolio de
mercado, o indice de precos ao consumidor e o mle@obre explicam, de maneira geral o
comportamento das agfes selecionadas. O primedraillémo contribuindo positivamente
para a rentabilidade dos ativos mobilidrios enquante a inflacdo tem efeito inverso. Os
demais fatores, embora significantes para a maimsaativos, possuem interpretacéo relativa
a cada empresa. Aplicando a segunda etapa do maelbama e MacBeth (1973),
Kristjanpoller e Morales (2011) obtém prémios dai estatisticamente diferentes de zero
para o indice de atividade econémica, a inflacd@eco do cobre.

Kralik (2012) testou a capacidade de varidveis pemndémicas explicarem o
desempenho de dois indices da Bolsa de Valoresudar&te — BET e o BET-FI (apenas
empresas financeiras). Foram incluidas na analisdupdo industrial, inflacdo (para o
consumidor e para o produtor), taxa de cambio (Emeno contra o euro), reservas
internacionais no Banco Central Romeno, taxa dasjimterbancaria, taxa de juros oficial,
oferta monetéria, preco do petréleo (WTI), precadm, taxa de juros de titulos de 3 meses
e 10 anos do Tesouro americano e o indice de ajbbais do banco Morgan Stanley
(MSCI).

Usando o procedimento detepwise em que as variaveis sao selecionadas
automaticamente por ordem de significancia esitzs3ralik (2012) definiu como variaveis
explicativas: taxa de cambio, taxa de juros intechda, MSCI, WTI e pre¢co do ouro para o
indice do setor financeiro (BET — FI) e as mesnasaveis acrescidas da taxa de juros dos

titulos com maturidade de 3 meses para o BET.

Duas constatacfes de Kralik (2012) sdo especiatneqmiortantes para o presente

estudo. Primeiramente, as variaveis mais relevapgga explicar o mercado local séo
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negociadas internacionalmente, com excecdo da dexmros interbancéria e da taxa de
cambio. Em segundo lugar, existe uma mudanc¢a nfd des investidores desde a crise
financeira de 2008, que abandonaram investimengis anriscados, como acdes de empresas

de paises emergentes, e direcionaram seus re@arsoativos mais seguros, COmo 0 ouro.

Ikoku e Okany (2014) aplicaram o modelo APT paranescados acionarios da
Nigéria e Africa do Sul. Os autores buscaram eaplis variacbes mensais dos portfélios de
mercado (NSE — Nigéria e JALSH — Africa do Sul)apebmportamento da inflago, da taxa
de cambio, dos precos do petroleo (Brent) e do eutas taxas de juros do interbancério e de

titulos publicos de longo prazo (vencimento de Adsa

Para o periodo entre janeiro de 2008 e dezembg®d 2, Ikoku e Okany (2014)
encontraram dois fatores igualmente significantasa s dois paises, a taxa de cambio
(sensibilidade negativa) e o preco do petroleosfbditiade positiva). Apesar da discusséo ser
restrita, 0s coeficientes obtidos estédo alinhadns o esperado para economias emergentes e
exportadoras de petréleo, caso da Nigéria. Os egeaspondem positivamente em relagéo ao
aumento de precos desse ativo e negativamentaécaedio das moedas locais que, embora

facilitem as exportagcdes, reduzem os ganhos destidores estrangeiros.

O preco do ouro, no entanto, se mostrou signifecaagenas para o mercado
nigeriano, cujo coeficiente negativo indica que tivoa € utilizado por investidores
estrangeiros combedgecontra a volatilidade do mercado local. Mas aafdki significancia
sobre o mercado acionario sul-africano mostra gemo o0 pais sendo importante exportador
desse metal, isso ndo influencia, de maneira geaaprecificacdo das acbes negociadas no

mercado local.

Como sera exposto posteriormente, o APT é critiqgaaloresultados empiricos
controversos. Como exemplo, pode-se citar Igball.e(2012) e Gul e Khan (2013) que
encontram resultados antagonicos para o mercadostatgs. Igbal et al.(2012) analisam 26
ativos em um periodo mais recente, de 2004 a 2@0&ncontram quatro variaveis
significativas (inflacdo, taxa de cambio, ofertanei@ria e preco do petréleo). Gul e Khan
(2013), no entanto, refutam a aplicagao da te@ra p mercado local ao estudarem 37 acgoes
no periodo entre 2000 e 2005 contra as variavetfedta monetaria, taxas de juros e taxa de

cambio.
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A controvérsia dos resultados, no entanto, condoizoa os trabalhos a mesma
conclusdo. A literatura carece de novos estwdeR) que a maior quantidade de estudos

pode conduzir a identificar os fatores determiraptaa o mercado local.

2.7.  Estudos para o Brasil

O modelo APT foi pouco utilizado para estudos eiopdr de precificacdo de
ativos que avaliem o mercado Brasileiro. Destasarns estudos de Schor et al. (1998) e de
Franca et al. (1999). Enquanto o primeiro aplicaanlelo com variaveis macroeconémicas, o
segundo busca fatores calculados estatisticamardesgplicar o movimento de agoes.

Schor et al. (1998) separaram, por setor de atu8@aacdes negociadas na bolsa
de valores de Sao Paulo (Bovespa) em 10 grupdsneaesm 0s retornos médios mensais no
periodo de janeiro de 1987 a novembro de 1997 @ostfatores econdémicos ja difundidos na

literatura internacional.

Para capturar o valor projetado para producéo tridlysos autores elaboraram
um modelo estrutural univariado. Com algumas agéptaSchor et al. (1998) seguem Chen
et al.(1986) e calculam duas séries para infla@gwimeira projetando o nivel de pregos com
seis fatores estocasticos incluindlammiesnos periodos referentes aos planos de estabilidade
econdmica e subtraindo do valor realizado. Altevaatente, calculam a diferenca entre as
taxas do CDB (pré-fixado) e do CDbvernigh), assumindo-a como erro de projecdo de
inflagéo dos agentes.

Em razdo da falta de dados para taxa de jurostudesticorporativos no Brasil,
Schor et al. (1998) utilizaram conpooxy de risco de crédito a série normalizada da difgren
entre a taxa de juros de capital de giro e o Chhadado no més. A taxa de juros real foi

mensurada pela diferenca entre o CDI e a inflagperada.

Os fatores do modelo de Schor et al. (1998) savfisigntes para todos 0s grupos
analisados. Foi observada uma correlagdo positiv@ @s taxas de juros e os retornos da
maioria dos grupos. Durante o periodo de altagafiamuitas empresas brasileiras obtiveram
ganhos financeiros que superavam a baixa rentatidicoperacional, o que impulsionava o

preco das acdes. Os componentes que mensuramnagimésperada foram significantes para
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a maior parte da amostra, indicando que uma irdlasdimada superior a realizada reflete
positivamente sobre o preco das acdes, sendo queciocinio contrario também foi

verificado.

Franca et al. (1999) se concentraram em estudampartamento dos ativos mais
liquidos da bolsa de Sao Paulo no periodo posteéri@stabilizacdo econdbmica com a
implementacdo do plano real. Por meio de uma andditorial, utilizando a técnica de
principais componentes, 0s autores obtiveram 1@rdat explicativos para as 36 acodes
utilizadas. Embora a variancia de tais fatoresigipl 85,84% da variancia dos retornos dos
ativos, Franca et al. (1999) reconhecem nédo sesiymsidentificar a natureza econdémica

dessas variaveis.

A tabela 1, apresentada abaixo, apresenta um redaswvariaveis utilizadas em
trabalhos anteriores e que serviram de base panaresente estudo. S&o listadas,
cronologicamente, ao lado da referéncia do estudercado analisado e os fatores utilizados

para precificar ativos selecionados.
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Tabela 1 — Resumo das variaveis de estudos antegsr

Artigo

Pais

Variaveis explicativas

Chen et al. (1986)

EUA

Producdo Industrial

Inflagdo Inesperada

Variacdo inesperada no risco de crédito

Estrutura a termo da taxa de juros

Portfélio de mercado

McElroy e Burmeister
(1988)

EUA

Risco de crédito

Taxas de juros de titulos publicos

Portfélio de mercado

Inflagdo Inesperada

Variacdo inesperada na atividade

Priestley (1996)

Reino Unido

Preco de commodities

Variacdo inesperada nao preco de
commodities

Variacdo inesperada nas vendas no varejo

Variacdo inesperada na taxa de cAmbio

Inflagdo Inesperada

Producdo Industrial

Risco de crédito

Oferta Monetaria

Portfélio de mercado

Taxa de cAmbio

Bonomo etal. (1998)

Brasil

Variacdo inesperada da producdo industrial

Inflagdo Inesperada

Risco de crédito

Taxa de juros real

Antoniou etal. (1998)

Reino Unido

Variacdo inesperada na taxa de cambio

Risco de crédito

Inflagdo esperada

Inflacdo Inesperada

Oferta Monetaria

Portfélio de mercado

Azeez e Yonezawa (2006)

Japao

Variacdo Inesperada na oferta monetaria

Variacdo Inesperada na Producdo Industrial

Inflacdo Inesperada

Variacdo inesperada da estrutura a termo da
taxa de juros

Variacdo inesperada na taxa de cAmbio

Variacdo nos precos de terrenos comerciais

Elaboracao propria.
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Tabela 2 — Resumo das variaveis de estudos antegsy continuacao.

Malhotra (2010)

EUA

Portfélio de mercado

Preco do petréleo

Taxa de cAmbio

Diferencial de juros

Prémio de risco corporativo

Volume de negdcios

Razdo preco sobre lucro (PE)

Valor de mercado da empresa

Kristjanpoller e Morales
(2011)

Chile

Taxas de juros de curto prazo

Taxas de juros de longo prazo

Inflacao

Portfélio de mercado

Indice Mensal de atividade econ6mica

Preco do Cobre

Kralik (2012)

Roménia

Producdo industrial

Inflacao

Taxa de cAmbio

Reservas internacionais

Taxa de juros interbancaria

Taxa de juros oficial

Oferta Monetaria

Preco do petréleo

Preco do ouro

US Treasury (3 meses e 10 anos)

MSCI global

Igbal et al.(2012)

Paquistao

Inflacdo

Taxa de cAmbio

Oferta Monetaria

Preco do petréleo

Gul e Khan (2013)

Paquistao

Oferta Monetaria

Taxa de cAmbio

Taxa de juros

Ikoku e Okany (2014)

Nigéria e Africa
do Sul

Inflacdo

Taxa de cAmbio

Preco do petréleo

Preco do Ouro

Elaboracao propria.
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3. Os mercados acionarios internacional e brasileiro

3.1. Resumo do desempenho dos principais mercados acioiod globais

A presente secéo procura apresentar um panorameasgmpenho dos principais
mercados acionarios globais. Observa-se um compernt® analogo entre os indices de
mercado das principais bolsas de valores internaoDax: Alemanha, S&P-500: Estados
Unidos, FTSE-100: Inglaterra, Nikkei: Japao e diide brasileiro - o Ibovespa. A trajetoria
de valorizacdo foi interrompida em 2008 pela cfisanceira iniciada no mercado norte-
americano. A recuperacao, iniciada em 2009, foensificada com os programas de
afrouxamento monetario dos principais bancos cemamundo: Bank of England — BoE e,
especialmente, Federal Reserve dos Estados Unided.—

Embora tenham se recuperado do periodo mais agudas#, os mercados tém
seguido trajetorias diferentes. Enquanto as botgate-americana, aleméd e inglesa tém
mantido forte correlacdo e seguem em vigorosa izalgho, a bolsa brasileira que, atingiu o
patamar maximo no periodo anterior a crise, aptademjetéria de desvalorizacdo. A bolsa
japonesa destoa ainda mais das demais, vindo ecaperar dos efeitos negativos da crise
apenas com a aplicacéo da politica monetéaria expasia ndo convencional, semelhante a
adotada pelo Fed e pelo BoE, com taxas de jurds gerzero e compra de ativos financeiros
(ampliacdo da base monetéaria). A figura 1 abaixesgmta as trajetérias dos principais

indices.
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Figura 1 — Principais indices de bolsas de valoremédia de janeiro de 2005 = 100; de janeiro de 20@5
agosto de 2014.
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Fonte: Bloomberg; Elaboracado prépria.

3.2. O mercado acionario brasileiro e a BMF&Bovespa

O primeiro espaco criado para negociacdo de valomsliarios no Brasil foi a
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, cujas operag@esiciaram em 1845. Posteriormente,
em 1890, foi criada a Bolsa Livre precursora dae3pa que apenas a partir da década de
1960 passou a ter caracteristicas institucionaBotka de Valores. A BM&FBOVESPA S.A.
— Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi @iath maio de 2008 com a integracao da
BM&F (bolsa de derivativos) e da Bovespa (bolsacfes) e €, desde o ano de 2000, a Unica

bolsa de valores mobiliarios em funcionamento resBr

Com 365 empresas listadas e valor bursatil de R62rthdes (outubro de 2014),
a bolsa de Sao Paulo é a principal bolsa da Améatiaa e uma das mais importantes do
mundo. Em outubro de 2014 foram negociados R$4t@es na BMF&Bovespa entre
ativos em pregédo eletronico, mercado de balcdonado e outros. A Figura 2 abaixo
apresenta a distribuicdo da participacao dos imdass na bolsa de valores de S&o Paulo. O
resultado é obtido pela soma do volume de operaide®mpra e venda de cada investidor

dividido pelo volume total de negdcios no dia. Enaba figura retrate apenas o periodo
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acumulado de outubro, € uma boa estimativa do gué sbservado historicamente na

Bovespa.

Figura 2 — Participagdo dos investidores nas negaegides da Bovespa.

/
Institucional  /
2660

Estrangeiro
54,31

Em % do total negociado
Periodo: 01/10/2014a 23/10/2014

Fonte: BMF&Bovespa; Elaboracao propria

O indice Ibovespa € a carteira teorica que buscatae o comportamento meédio
do mercado acionario brasileiro. Composto pelogoatimais negociados e com maior
representatividade no mercado brasileiro, o indipeesentou, em outubro de 2014,
capitalizacado de R$1,979 trilhdo (aproximadame@8 8o valor total das acdes listadas). O
Ibovespa € ponderado pelo valor de mercado dodspapecirculagdo das empresas que 0

compde e limitado pela liqguidez dos mesmos.
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4. Relevancia do Estudo

4.1. Por que estudar a APT?

Munshi (2014) afirma que a teoria de precificac@o @rbitragem surgiu como
uma alternativa mais robusta que o CAPM. Entretasd@roblemas de utilizar mais de uma
variavel, especialmente, o de multicolinearidadam treduzido o numero de pesquisas
baseadas no modelo APT. O autor ressalta que agyéiwias entre os testes empiricos, em
gue os autores se basearam em suas respectivgdastiracassaram na consolidagdo de um

modelo para o APT.

A despeito dessa e de outras criticas, 0 modelofaPdscolhido para o presente
estudo por possibilitar explicar movimentos deasivou portfélios por variaveis do setor real
da economia. As variaveis macroeconoémicas refleteampaneira agregada, o desempenho
dos agentes econdmicos de determinada economimeBaa forma, influenciam a tomada
de decisdo das empresas no que diz respeito aagdplbu reducdo da capacidade produtiva,
a contratacdo ou demissao de trabalhadores, aritessoPortanto, é esperado que indicadores
como producdo industrial, vendas no varejo, infla¢dxas de juros, entre outros, afetem os

precos das acoes.

Diferentemente do exposto por Munshi (2014), ascapbes do APT com
varidveis macroeconémicas seguem dois caminhos, uilizar variaveis que influenciam o
fluxo de caixa das empresas para explicar o compento de seus ativos e,

alternativamente, o de buscar variaveis que inflizen as decisdes dos investidores.

O fato de néo haver a consolidacdo de um modelmo(se da pela disparidade
entre os modelos de negocios das empresas e aiapraleracdo na conjuntura.
Adicionalmente, nada garante que a resposta deeumpeesa a certo fator macroecondémico
se sustentara em um ambiente conjuntural distilustamente isso leva a modelos com
resultados diversos para as mesmas variaveis gmificiincia de diferentes variaveis. Aqui
se torna importante a intuicdo do pesquisador,amadisa a conjuntura e enumera uma serie
de fatores macroecondémicos que tendem a influepsidiuxos de caixa das empresas ou o

comportamento dos investidores.
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Munshi (2014) afirma que apos o seu periodo aweptrg as décadas de 1970 e
1980) a utilizacdo da teoria de precificagdo powti@gem foi reduzida. Entretanto, como
apontado na revisao da literatura, existe uma siade de trabalhos recentes principalmente
para mercados emergentes. Desta forma, o presantoeutiliza o modelo para o mercado
brasileiro. Tal teoria possibilita associar a tea@condmica e a intuicdo dos pesquisadores
para identificar quais fatores observaveis inflimcos precos dos ativos negociados na
bolsa brasileira. Sera investigado se fatores wflieenciam os fluxos de caixa das empresas,
ou que determinam as tomadas de decisfes dosidorestsao significantes na precificacao

de ativos.

4.2.  Importancia da aplicacéo do estudo para o mercadorhsileiro

O modelo APT ainda possui poucos estudos empipaos 0 mercado acionario
brasileiro. Sera aplicado um modelo APT com vaigweacroeconémicas em um periodo de

estabilidade econémica, posterior ao plano real.

A consolidagdo do plano real ao longo da década99@ e, posteriormente, a
forte alta nos precos das commaodities, o reeqiglitho balanco de pagamentos e da divida
externa, o aumento da renda, entre outros fatem@dribuiram para o fortalecimento da
economia local e recuperacdo da confianca dos eggedtbom desempenho do setor real da
economia brasileira foi acompanhado de uma foridéecia de alta nos ativos financeiros
negociados na bolsa de valores, com consequergeimnento do volume de negdcios e de

capital negociado no mercado acionario brasileiro.

Com esse cenario torna-se interessante investigahas correlacdo entre a
economia real e a precificacdo das acdes negocrad@mlsa de valores de S&o Paulo, a
Bovespa. Como mencionado, a APT permite buscara¢ones econdmicos explicagcbes para
as variacoes de preco de um ativo ou portfolio.ils®spera-se avaliar quais variaveis
observaveis sdo determinantes para precificacaguilospais ativos no mercado acionario
brasileiro. Individualmente, cada ativo respondemsses fatores de maneira diferente, mas
este estudo possibilitard uma visdo geral de cammoportam as agdes ante a conjuntura

nacional e internacional.
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5. Modelo Econométrico

5.1. Selecao de variaveis

As variaveis explicativas tém base nos estudogiargs e na visdao dos autores
de fatores que influenciam as decisfes dos agemtgsrecificacdo dos ativos refletindo
diretamente sobre o indice Ibovespa. Mesmo os llrabanais recentes seguem Fama e
MacBeth (1973) e McElroy e Burmeister (1988) uéiilo Minimos Quadrados Ordenados
(MQO) para estimar o impacto das variaveis macm@&@cicas sobre determinado ativo ou
portfélio. Da mesma forma sera empregado o MQO resente trabalho, utilizando a
variacdo das médias mensais do Ibovespa descataddorno acumulado no més do CDI
como variavel dependente. Em razdo da utilizacadades macroeconémicos de frequéncia
mensal, se torna necessario adequar os retornasvdoobjeto. Utiliza-se a média mensal a

fim de evitar que oscilacbes anormais e pontuai®idiam o modelo.

O periodo do estudo vai de janeiro de 2005 a agist®014, completando 116
observacdes. O inicio se d4 em 2005 em raz&do do idé algumas séries. Encerra-se em
agosto de 2014, por ser a data mais recente empapseliimos os dados analisados. Foram
testadas séries temporais mensais e diarias. Assito em Schor et al. (1998), foi utilizado o
softwareEviews7, em razdo da maior familiaridade do autor e mdegsor orientador com

este pacote econométrico.

A fim de encontrar fatores macroecondmicos queiexpl 0 movimento do
Ibovespa seguiu-se a literatura e foram testadadveis referentes ao Brasil e ao exterior.
Para o Brasil empregaram-se indicadores de atigidanomica, inflagdo, taxa de juros,
prémio de risco corporativo e, de maneira inovadituao de capital estrangeiro aplicado em
acOes. Para mensurar efeitos da conjuntura iniemaldoram testadas taxas de juros, taxa de
cambio, indice da bolsa de Nova lorque, indice detlidade de acdes e preco de

commodities.

Aplicaram-se modelos autoregressivos sobre asssér@msais para obter o erro
de projecdo. Também foram testadas as variagcOesamedas series calculando-as pelo
logaritmo natural da razdo entre o dadoteenemt-1 (ondet € o periodo correntetel o

imediatamente anterior).
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Para as séries diarias de precos de ativos, fouledla a média mensal das
respectivas cotacdes e posteriormente a variagfie essas medias, da mesma forma que
para as series mensais. Calculou-se a média mdas@drma a evitar que movimentos
pontuais em determinados dias do més prejudiqguemodelo. A média dilui esse efeito
pontual sem incorrer em perda de informacdo. Aastale juros, por sua vez, foram testadas

acumuladas no més e no ano.

7

A variavel dependente é o retorno do indice Iboaeasjpistado em relacdo a
distribuicdo de dividendos e em excesso a taxa db dvernightacumulada no més. As

séries foram extraidas da plataforma Bloomberg.

5.1.1. Atividade econbmica

As séries inicialmente estudadas foram: os indlegsroducéo industrial e vendas
no varejo, ambos divulgados com ajuste sazonal fBGE — Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica e obtidas pelo Ceic Ddtesperadamente, tais fatores foram néo
significantes, nos levando a procupaoxyspara o desempenho da atividade econdémica do
Brasil. A primeira opcao foi utilizar o IBC-Br, @allado pelo Banco Central do Brasil com
ajuste sazonal, mas o coeficiente com sinal negaidtido na estimagcdo, ndo condiz com a

teoria econdmica e, portanto, nao foi incluido ramlelo.
A busca por séries alternativas se estendeu palasegis:

* Consumo de eletricidade no Brasil em suas subdsis{fonte:
Eletrobras; banco de dados: IpeaData)
= por todas os setores;
= pela industria e;
= pelo comércio.
+ indice de Confianca da Indstria da FGV - Funddgétilio Vargas - e
suas aberturas (fonte: FGV):
= Situacdo Atual e;

= Expectativas.
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* Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada — N{x@ahco de dados:
IpeaData)
» para o Brasil (fontes: CNI — Confederagdo Nacia@alndustria
e FGV) g,
» para 0 estado de Sao Paulo (fonte: Fiesp — Federdgs
IndUstrias do Estado de S&o Paulo).
« indice de Confiancga do Consumidor, (fonte: Fecoinfs® -

Federacdo do Comércio do Estado de S&o Paulo; bendados: IpeaData)

Nenhuma das séries se mostrou significante, e caficente com sinal que faca
sentido econémico. A inclusdo desses fatores, ejumim ou separadamente, muitas vezes

diminuia o poder de explicacdo do modelo.

5.1.2. Inflagéo

O erro de projecéo dos agentes para inflagédo foulealo pela diferenca entre
taxas de juros flutuantes (CDI) e pré-fixadas (CDE&melhante a metodologia introduzida
por Schor et al (1998). No entanto, o coeficiemiepbsitivo, 0 oposto do esperado, e sua

contribuicdo muito limitada, por isso optamos pariei-lo do modelo.

Para medir efeitos da inflacdo sobre o Ibovespanfaestados dois indices de
precos o oficial, divulgado pelo IBGE, o IPCA (indide Preco ao Consumidor Amplo) e o
divulgado pela FGV, o IGP-M (indice Geral de PredosMercado). Ambos apresentaram
coeficiente negativo, como esperado, mas néo sérares significantes. Os dados foram

extraidos do SGS (Sistema Gerador de Séries TermpdoaBanco Central do Brasil.

5.1.3. Taxas de juros e prémio de risco corporativo

Assim como em Schor et al (1998), a taxa de juxwe de risco utilizada foi o
CDI (Certificado de Deposito Interbancarmyernight Seguindo o proposto por McElroy e
Burmeister (1988), a taxa basica de juros foi detscla da variavel dependente para
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estimacdo do modelo. A adicdo de outras variauesngecam o efeito da taxa de juros sobre
o Ibovespa seria redundante.

Para mensurar o risco corporativo, seguimos Sahak @998) e descontamos a
taxa de média de capital de giro das empresaxdaleaCDI acumulada no més. No entanto,
nao houve significancia para a série. Assim cori®g as séries de CDB e da taxa média de

capital de giro foram obtidas no SGS.

5.1.4. Dados para conjuntura internacional

As séries diarias para conjuntura internacional: sédlice de precos de
commodities CRB, cotacdo da taxa de cambio (R$/Uigtce S&P-500 da Bolsa de Nova
lorque, indice de volatilidade da Bolsa da Novauler (VIX), preco do petroleo WTI, taxas
de juros dos mercados interbancarios europeu @uldres, Euribor e Libor, respectivamente.
Dessas apenas as quatro primeiras se mostraraificaigies e tiveram sinais com sentido

econdmico. Todas foram obtidas pela plataforma falmerg.

Em razdo da grande participacdo da Vale e da Ratroio Ibovespa, testamos a
significancia dos principais elementos de seusoiue caixa, os precos do minério de ferro
exportado e do petrdleo (WTIWest Texas Intermediate ICE Brent), respectivamente. Na
auséncia de uma série temporal extensa para o goegonério, este foi estimado pela razéo
entre a série de valor das exportacoes e a de eoéxmportado, obtendo unpeioxy para o
preco de exportacdo do prodlR®B (Free on Boar)l Para o petr6leo seguimos a métrica

utilizada para as demais variaveis diarias.

Contrariando o esperado, nem o pre¢o do petrolem @ do minério de ferro
foram significantes. Acreditava-se que os elementais relevantes dos fluxos de caixa das
principais empresas do indice Ibovespa fossem lacro@ados com o retorno mensal do
mesmo. Embora seja necessaria uma avaliagdo indlviths empresas para indicar o real
motivo dessa disparidade, pode-se inferir que datopoliticos e de gestdo tenham

influenciado mais que os elementos determinantdkxio de caixa.

As taxas de juros internacionais Euribor e Liborafo significantes quando

adicionadas ao modelo separadamente. Entretantmedisientes de ambas foram positivos,
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0 oposto do esperado. Acreditava-se que as forteslag dessas taxas devido ao
afrouxamento monetario observado em seus mercadofibeiriam para o mercado

acionario brasileiro de duas formas. Primeiramé&herando capital financeiro em busca de
maiores retornos e, em segundo lugar, facilitandoamteando o crédito para empresas
brasileiras. Por ndo conseguir explicar a razacedesnal positivo, optamos por néao
acrescentar nenhuma das variaveis ao modelo, agpegantribuirem marginalmente para os

testes de robustez.

5.2. Resultados

O movimento diferente da bolsa brasileira em relag&eus pares internacionais
motivou a escolha de variaveis que pudessem ekglicamportamento das principais acdes
listadas no mercado brasileiro e ajudar a entengerqué dessa divergéncia. Como exposto
na secao anterior, a andlise inicia-se por vaisadei setor real da economia e segue por

outras que retratam a conjuntura internacional.

Abaixo segue uma tabela resumindo as variaveisifisgfivas utilizadas no
modelo precedidas pela variavel dependente. Posteante € apresentado o resultado do

modelo estimado e os principais testes de robustez.

Tabela 3 — Variaveis significativas no modelo

Variavel Indicador e Metodologia
IBOV_CDI_MEDIA_MOM Variacdo das médias mensais do indice Ibovespa da BMF&Bovespa - CDI
CRB_MoM Variacdo das médias mensais do indice CRB de preco de commodities
Dolar_MoM Variacdo das médias mensais da taxa de cdmbio spot (RS/USS)
SP50_MoM Variagdo das médias mensais do indice S&P-500 da NYSE
VIX_MoM Variagdo das médias mensais do indice de volatilidade do S&P-500 da NYSE
IE Contratos em aberto do Ibov Futuro detido porinvestidores estrangeiros

Elaboracéo propria
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Tabela 4 — Resultado da estimacéo por MQO utilizarmo Eviews

Dependent Variable: IBOV_MEDIA_VAR_CDI

Method: Least Squares

Date: 11/11/14 Time:13:13

Sample (adjusted): 2005M01 2014M08

Included observations: 116 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,003906 0,003527 -1.107.367 0,2706)
VIX_MEDIA_VAR -0,075703 0,032094 -2.358.750 0,0201
DOLAR_MEDIA_VAR -0,262962 0,133537 -1.969.205 0,0514
CRB_REUTERS_MEDIA_VAR 0,297997 0,099152 3.005.466 0,0033
SP500_MEDIA_VAR 0,473556 0,146118 3.240.919 0,0016,
IE 2,51E-07 7,61E-08 3.294.231 0,0013
R-squared 0,635516 Mean dependent var -0,002184
Adjusted R-squared 0,618949 S,D, dependent var 0,06039
S.E. of regression 0,037278 Akaike info criterion -3,690479
Sum squared resid 0,152863 Schwarz criterion -3,548052
Log likelihood 2,200478 Hannan-Quinn criter, -3,632662
F-statistic 3,835936 Durbin-Watson stat 1,451073
Prob(F-statistic) 0,000000

Elaboracéo propria

Os resultados obtidos refletem a importancia dor ggbdutor de bens primarios,
as commodities, para a economia brasileira. Assimocem Ribeiro et al. (2009) a variagao
mensal do indice de precos CRB, preco de uma destammodities calculado pefaonsom

Reutersfoi significante a nivel de 5%, com um coeficeergpresentativo e positivo.

Abe (2011) encontra um elevado poder de explicatfiondice CRB sobre o
Ibovespa inclusive no periodo da mais recente @nsaceira global do biénio 2008 — 2009.
Dois fatores explicam tal correlacdo positiva, goregsiva participacdo de empresas
exportadoras de commodities na composicéo do imd&canportancia desses produtos para a
economia brasileira. Além de gerarem renda e eropdegta e indiretamente, a exportacao
de commodities gera um fluxo de divisas que comitrgara o balanco de pagamentos e,

consequentemente, para o fortalecimento e estaddida moeda brasileira.

A perspectiva de valorizacdo do real, por sua a#aj investidores estrangeiros
gue, em sua maioria, estdo sediados nos princgeios financeiros do mundo. Estes
podem ter buscado os mercados emergentesbpelmdas commodities na primeira década
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dos anos 2000 e posteriormente buscando maioréegam virtude da crise econémica e do

afrouxamento monetario utilizado para minimizaalas paises desenvolvidos.

Seguindo esse resultado e conhecendo a elevadeipea@do dos investidores
estrangeiros na Bovespa, busca-se analisar sev@stimentos desses agentes influenciam o
mercado como um todo. Para isso testou-se a vhitavgue além da elevada significancia,
contribui para uma melhor especificagdo do modeku coeficiente € pequeno pois € um
dado de fluxo financeiro e ndo seria possivel ¢tat@ua variacao.

Representando as perspectivas do investidor esirangobre o mercado
acionario brasileiro, a inclusdo de IE se da pleleagla participacéo deste investidor na Bolsa
de Valores de S&o Paulo, como ja exposto. Essaatac&o implica na necessidade de
identificar, quais fatores s&o relevantes para BEaedes de capitais estrangeiros.

Naturalmente, o primeiro fator a ser testado,axa tle cambio.

A variacdo da taxa de cambio se mostrou signifecasmd nivel de 5% e
negativamente correlacionada com o retorno do BueveDessa forma, o mercado aciondrio
brasileiro cede diante de uma depreciacdo do Reevacdo da taxa de cambio) e sobe
qgquando ha o movimento contrario. Para Abe (201-esvalorizacdo cambial pode ser
provocada por investidores estrangeiros retirardarsos alocados no Brasil, como também

pode ser a causa desse movimento.

A afirmacdo de Abe (2011) e a correlacao positiviaeeo Ibovespa e o fluxo de
capital estrangeiro em seu indice futuro indica mpeenentos de desvaloriza¢cdo cambial sédo
especialmente perversos para os ativos de rendevefarisso torna importante prolongar a

discusséo sobre o impacto das variagcdes camblaie sanercado acionario brasileiro.

O resultado do modelo esta em linha com o encamfrad Rossi (2012), em que
apesar de benéfico para o setor exportador, a dapd® cambial € prejudicial ao mercado
brasileiro. Os retornos de empresas importadorasoau elevada dependéncia de insumos
importados e/ou que possuem uma parte substaneialiiddas expressas em dolares
americanos sao negativamente correlacionados catapeeciacdo cambial em razdo do

encarecimento do passivo dessas companhias.
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Rossi (2012) aponta que o uso de derivativos paiepensar essas perdas
quando utilizado para proteger o passivo da empkgs&ntanto tal correlagédo é nao linear e
expbe as empresas a riscos em momentos de formlalézacdo cambial, geralmente
associados a crises internacionais. Nesses cer@iasna forte reducdo da liquidez no
mercado de cambio e observa-se uma intensa var@ggwecos, encarecendo, assim, 0s
instrumentos déedgee aumentando os riscos de contraparte. Adiciomrdbn® autor néo
despreza o fato de algumas companhias utilizaregs@astrumentos nao para proteger seus

passivos e sim para especular. Nesses casos tos éégidem a ser mais perversos.

Embora a explicagcdo para a correlacdo negativae enttaxa de cambio e o
Ibovespa néo fique clara, foram listados elemenios atestam a exposicdo do mercado
acionario brasileiro a variacbes na taxa de camlkiso gera indesejaveis niveis de
volatilidade sobre os precos dos ativos e intergsdi importancia de novos estudos sobre esse

resultado, os quais, entretanto, fogem do escogwasente trabalho.

A alta correlacdo positiva com o indice S&P-500 ebaelacdo negativa com o
indice VIX confirmam a elevada exposicdo do mercadionario brasileiro aos mercados
internacionais. Abe (2011) afirma que o indice dizdde Nova lorque captura os efeitos dos
riscos sistémicos do mercado. Entretanto, desdese ftnanceira internacional de 2008 seu
coeficiente se reduziu enquanto o poder de exgicda taxa de cambio e do CRB aumentou.
Isso ajuda a explicar os momentos de divergéndi@ enlbovespa e os demais mercados

acionarios, reforcando a importancia dessas vasigpaga 0 modelo.

Antes da crise de 2008 e imediatamente ap0s a meshserva-se uma
valorizagdo mais intensa no Ibovespa em relac&&&500. Novamente o comportamento
da taxa de cambio e do CRB estéo alinhados comsoffados do modelo e corroboram essa
divergéncia. Desde meados de 2010 o contexto é,catompanhando a retracdo no preco
das commodities, as principais acdes brasileiraeraen enquanto o mercado americano
seguiu em forte trajetoria de alta. Na sequénaaagdiesentados graficos que ilustram essas
relacdes em que os periodos citados estdo em destaq
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Figura 3 — CRB, S&P-500 e Ibovespa; média de jan@rde 2005 = 100; janeiro de 2005 a agosto de 2014.
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Figura 4 — Taxa de caAmbio (R$/US$) e Ibovespa; médde janeiro de 2005 = 100; janeiro de 2005 a agost
de 2014.
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Embora na janela de tempo analisada de 116 meges2€05 e 2014 a variancia
S&P-500 tenha contribuido positiva e significatiwante para a variancia do Ibovespa, os
movimentos recentes, como aponta Abe (2011), tédicado uma diminuicdo nessa
correlacdo. Foram apresentados argumentos pargaxpsse fenbmeno, mas é necessario
acompanhar de perto a relagdo entre os dois mergaa@a concluir se ha de fato uma

inversao na correlacao.

O VIX, indicador de volatilidade de mercado, foiagonado para incluir fatores
de risco sistémico negligenciados pelo S&P-500adaévidéncia de recente diminuicdo em
seu poder explicativo - Abe (2011). O VIX se mostrsignificante e com coeficiente
negativo, contribuindo como uma medida de perceptéoal de risco. Quanto maior esse
indicador, maior é a aversdo ao risco dos invesfjoo que afasta recursos aplicados na
bolsa brasileira.

O VIX mede a volatilidade dos precos das acdes apmepdem o S&P-500.
Assume-se aqui que a volatilidade, independentmiaa como € calculada, € associada a
uma medida de risco e, considerando que os ineesticdao racionais e, portanto, avessos ao
risco, quanto maior esse indicador, maior a dempodativos de baixo risco, como os titulos
publicos americanos. Da mesma forma, € menor asliED dos agentes em assumirem
investimentos mais arriscados, como a bolsa basilgue além do risco dos ativos, possui

também o risco cambial para os investidores estraogy

Estendendo a andlise feita sobre a taxa de cam#&P-500 e o CRB para o
VIX, observa-se que sua variacdo ndo explica deemarsubstancial os momentos de
divergéncia entre o Ibovespa e o indice da bolddada lorque, mas € possivel observar que
0s momentos de valorizacdo do mercado brasileiricem com aqueles em que o VIX se

encontra em patamares mais baixos.
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Figura 5 — VIX e Ibovespa; média de janeiro de 2005 100; janeiro de 2005 a agosto de 2014.
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Fonte: Bloomberg; Elaboracado prépria.

O fato do VIX apresentar, desde 2011, trajetérsceledente concomitantemente
com o Ibovespa indica que, mesmo em um cenarioade laversdo ao risco, 0 mercado
brasileiro ndo tem atraido recursos financeiroenfb-se ao modelo pode-se deduzir que a
queda do pregco das commodities juntamente com\aldegacdo do real ante o délar tem
levado a uma desvaloriza¢do dos principais ativegociados na Bovespa. Nesse cenério,
mesmo com baixa aversao a risco, 0s investidotesnggiros estdo optando em retirar seus
recursos do mercado brasileiro, o que contribuiacterdo com o modelo estimado, para a

queda de precgo das acdes brasileiras.

No grafico abaixo a variavel IE € o estoque liquids posicfes dos investidores
estrangeiros no indice futuro do Ibovespa. O modetbcou que IE € positivamente
correlacionada com a variavel dependente e podesavar que assim como o CRB e a taxa
de cambio explica bem o comportamento do mercadsiliro, mesmo em momentos em

gue este se destoa dos mercados internacionais.
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Figura 6 — IE e Ibovespa; média de janeiro de 2005 100; janeiro de 2005 a agosto de 2014.
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6. Consideracoes finais

Apesar de nos ultimos anos a economia brasilerrantntido a estabilidade
econdmica e ter investido em ampliar o0 mercadanotemais intensamente pelo lado da
demanda, a exposi¢cdo do mercado acionario locahjrmtura internacional é extremamente
relevante. O presente estudo mostra que a aplicdgdoodelo APT ao Ibovespa indica a
importancia de fatores ligados a percepcdo de ghuoal e a precos de ativos negociados
internacionalmente em detrimento do desempenhcetto seal da economia brasileira, no

que diz respeito a investimentos em renda variavel.

Recentemente, observa-se uma volatilidade muitodgra uma pressao contra 0s
mercados emergentes, inclusive o brasileiro, caupaibs temores das consequéncias da
elevacdo das taxas de juros nos Estados Unidodei® @o Brasil, apesar de ter sido
agravado pela concorrida eleicdo presidencial,icoafque, embora o mercado acionario
local seja sélido, os determinantes mais signifioatpara o principal indice de acdes sao

relacionados ao setor exportador de commodities anjuntura internacional.

Pelos resultados do modelo, é possivel inferir @ueercado brasileiro deve ser
utilizado por muitos agentes como instrumento derdificacdo ou especulacdo e ndo como
investimento de longo prazo. Talvez a maior diseagéo dos investimentos em acgdes para
pessoas fisicas e institucionais brasileiras dmndripara mudar o padrdao do investidor na

bolsa de valores e, consequentemente, os detetesndws precos dos ativos.

Por outro lado, os resultados obtidos podem séxefdos ativos listados na
Bolsa de Séo Paulo e, especialmente, daquelesoguade o Ibovespa. Importantes grupos
industriais e redes varejistas instalados no Brasgue se beneficiariam de um melhor
desempenho da economia local sdo subsidiarias lieacionais e ndo tém acdes negociadas
na bolsa brasileira. Dessa forma, boa parte daéndé mercado € composta por acoes de
exploradores e comercializadores de commoditiepresas afins, bancos e empresas que

fornecem servicos de utilidade publica como sanetmenergia elétrica e gas.

Ainda se tornam necesséarios novos estudos a fiexplerar mais profundamente
a relacdo dos fatores macroecon6micos locais coosatlie renda variavel negociados na
Bolsa de Sao Paulo. De fato a andlise aqui apeder generalista e cada ativo deve ser

estudo dado individualmente ou agrupado por set@ais existem fatores determinantes
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especificos para cada segmento. Essa € uma granttgem do APT, a flexibilidade de se

adaptar aos ativos a serem precificados.

Foram listados aqui, os fatores mais relevantes gaiativos mais negociados na
Bovespa, ou seja, Vix, taxa de cambio, CRB, S&P-®)(Qosicdo dos investidores
estrangeiros explicam o comportamento do mercamado brasileiro como um todo. Para
novos estudos, sugere-se aplicar o modelo APTraesggs especificos de empresas listadas
e testar tais variaveis adicionando outros fatquessejam especificos ao setor analisado.
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ANnexos:

Tabela 4 — Séries utilizadas no modelo; janeiro d2005 a agosto de 2014.

Ibov_Media Var CDI

CRB_Media_Vér Dolar Media_\]

ar CRB-Reuters_Media |

| Vix_Media Val

SP500_Media_V

46

Ar

janeiro-04 -0.0579394453]5 -0.0172712 -0.00827576 0.013363741582  0.075p99482 -0.01}4956438
fevereiro-0% 0.0709532502p3 -0.00370p29 -0.0352y211 0.020893957998 -0.137733233 0.015303596
marco-04 0.0261325435B80 0.026951p33 0.04103p867 0.085959961108  0.114269417 -0.003949946
abri-05 -0.095341927622 0.004023924 -0.050250692 -0.0265629B0084  0.096697652 -0.025834626
maio-09 -0.042913828004  -0.005044505 -0.051595618 -0.051805321922 -0.034578626 0.011826139
junho-05 0.008916094589 0.001761187 -0.01388P629 0.046356789298 -0.162842404 0.040147227
julho-05 -0.022066452998  -0.018481481 -0.015882461 0.0127267p6461 -0.071559395 0.0116483448
agosto-0% 0.050615248423  -0.007418084 -0.00580509 0.034205836712  0.158856579 0.001662317
setembro-0p 0.085390294910 0.0113279173 -0.0291§8328 0.023041469273 -0.02p272392 0.0p1342207
outubro-0§ -0.0145321762p7 0.012860[785 -0.015696745 0.000769(Q49518  0.161958687 -0.028084703
novembro-0% 0.028925435432  -0.000917542 -0.021148843 -0.034803935414 -0.206749612 0.07384398
dezembro-0p 0.047035858459 0.01234144 0.033440296 0.038281843796 -0.07$876565 0.019767734
janeiro-04 0.074026672155 0.023082[1.04 -0.00699p038 0.040019406152  0.066§645536 0.013107184
fevereiro-0¢ 0.0255270972p8 0.010979B43 -0.05022p303 -0.028718139929 0.03550801 -0.001626174
margo-04 -0.0084597441B8  -0.001990F 75 -0.0038048 -0.016173863030 -0.064341716 0.0313301499
abri-06 0.026199405907 0.026350855 -0.010900551 0.0591181/18037  0.013037315 0.006505364
maio-06 -0.016699194316 0.03459709 0.023436613 0.015905867561  0.198903161 -0.0J9400394
junho-06 -0.11892400911 0.005123261 0.03079y472 -0.035255295885  0.157406828 -0.029004689
julho-06 0.022769711889 0.017501616 -0.02541%798 0.0221138p1473 -0.098865025 0.005664253
agosto-06 0.004473335721 0.00888438 -0.015604268 -0.019264§09209 -0.131904084 0.021129703
setembro-0p -0.031019216321 0.00217(Q862 0.005255184 -0.092012887349 -0.091481996 0.0p3536368
outubro-0 0.0547484894p1 0.015480498 -0.00892P656 -0.019246178232 -0.074798931 0.034002391
novembro-06 0.0542365655955 0.021075808 0.004049871 0.021377499959 -0.044189523 0.018348777
dezembro-0p 0.040314508995 0.013351363 -0.003915398 0.002139625804  0.018486583 0.p1981354
janeiro-071 -0.0078868812y2  -0.000735p03 -0.00483[7861 -0.064354§63825 0.001088683 0.005450307
fevereiro-01 0.0301476235(76 0.020369p26 -0.019813046 0.045003468834  0.01(159954 0.014384392
marcgo-07] -0.0366169082B5 0.039835p03 -0.00436[L196 0.011052492176  0.30§928845 -0.026541405
abri-07] 0.07870860036¢4 0.019579274 -0.026842836 0.0170917p5724 -0.159p58079 0.039505752
maio-071 0.053765916585 0.020081.38 -0.026141945 -0.011484330441  0.027810954 0.031930619
junho-07 0.037139969664 0.020677¢15 -0.02314p516 0.011368915747  0.116958887 0.092216207
julho-07] 0.036820758730 0.013800359 -0.027009937 0.020686934098 0.14461186 0.00§1095452
agosto-0y -0.084446132088  -0.011608546 0.042132354 -0.038119$91082  0.37(754873 -0.044431281
setembro-0f 0.069427137465 0.01220§705 -0.033953349 0.047741y17296 -0.11p873887 0.0p8798196
outubro-07 0.0970591227]11 0.007632P15 -0.05307p613 0.036982§92752 -0.149537387 0.028019964
novembro-0f -0.0121245616[77  -0.003197886 -0.016595907 0.039731096793  0.291396385 -0.0$0808358
dezembro-0f 0.007829414403 0.002643791 0.008648769 -0.001318p00050 -0.16$852228 0.p1076826
janeiro-0§ -0.071346216599 0.013023B59 -0.00669B108 0.040719312434 0.17595019 -0.010333015
fevereiro-0§ 0.0393314578D0 0.05839482 -0.02551p885 0.059850900838 -0.014050361 -0.017480299
marco-08 -0.024430678788 0.033470p67 -0.01172p827 0.044623407253  0.062711399 -0.028394212
abri-08 0.033850025891 0.005190%92 -0.013499208 0.0129705p7349 -0.228696636 0.039839942
maio-08 0.094362478487 0.010430961 -0.016118364 0.031402481780 -0.163883042 0.043614816
junho-0§ -0.0669486733%9  -0.0033254103 -0.024802981 0.052703786611  0.188968339 -0.045165174
julho-08 -0.1282732638%6 0.001784%82 -0.017009254 -0.0146867¢2715  0.095803594 -0.064615192
agosto-08 -0.085014869108 -0.04450465 0.013356995 -0.106750%88053 -0.161428487 0.019022182
setembro-0B -0.102747353497  -0.048344643 0.10987548 -0.087604736760 0.37919167 -0.0$1613857
outubro-08 -0.2942080505p2  -0.137045p17 0.19355¢473 -0.223388946348  0.704659389 -0.228092046
novembro-08 -0.0703670220(13  -0.113178607 0.038803468 -0.146754472326  0.023617951 -0.092687994
dezembro-0B 0.0338116737425  -0.07340§957 0.055130169 -0.120125870602 -0.178393643 -0.0p6223695
janeiro-09 0.0417492335p0 0.048544p88 -0.03801.787 0.015741357431 -0.159408891 -0.043752797
fevereiro-0¢ 0.0066961793B0  -0.020766[56 0.00561P023 -0.057452609891  0.019668039 -0.072269921
margo-04 -0.0270112707(L7  -0.013884f711 -0.00330[7249 0.015364462702 -0.011154482 -0.061593916
abri-09 0.127173146803 0.064252189 -0.048994678 0.033103089469 -0.162842724 0.1113528986
maio-09 0.110537096008 0.056349511 -0.06418p059 0.080466(092180 -0.174215783 0.092007547
junho-09 0.0151899165716 0.03949826 -0.054800449 0.0586584]79479 -0.092920767 0.045931117
julho-09 -0.007665972814  -0.003805495 -0.013216049 -0.0473554P9511 -0.107[791625 0.0[.042619
agosto-09 0.077660496862 0.04471536 -0.045596839 0.065605¢97777 -0.032064358 0.076008452



Tabela 5 — Séries utilizadas no modelo; janeiro d&05 a agosto de 2014. Continuacao.

setembro-0pP 0.036829203563  -0.0035534578 -0.0139§7617 .025039022529 -0.016333235 0.03391(669
outubro-0 0.0709860916D7 5.14736H-05 -0.04463p948 90E10955[L  -0.027427847 0.021884p94
novembro-09 0.024328076914 0.05984305 -0.00715853 BAUB73299 -0.0195182)1 0.018931Bp22
dezembro-0p 0.024162754331 0.031639001 0.013776712 8@BAB98248 -0.1131272p7 0.020295p87
janeiro-1( 0.0003583403pP9 0.028085404 0.01771B911 84184218 -0.0284808658 0.011821[169
fevereiro-1 -0.0451658315[18  -0.024187p83 0.03079p562  0.040169122939 0.087907981 -0.031114665
margo-1 0.0388173931p1 0.036708[745 -0.02933p316 003DB6813 -0.237926681 0.056135p75
abri-10 0.003021150972 0.0186816$92 -0.016783802 01772569 -0.019499864 0.038540y12
maio-1( -0.1153960103%4  -0.021942838 0.03314p162 -06H 8424 0.605665384 -0.062243p66
junho-14 0.003640289670  -0.026114676 -0.003708512 50924356 -0.0651247B88 -0.037771B17
julho-10Q 0.0041306709%1 0.010069674 -0.022000244 068&F729¢ -0.157172068 -0.003289p36
agosto-10 0.028333396587 0.054890097 -0.005710031 B6PB3028 -0.0325733pH6 0.006902B29
setembro-1p 0.009703696648 0.052523791 -0.023526062 3134968993¢ -0.0943621[15 0.0315046548
outubro-1¢ 0.0327390053)1 0.032626629 -0.01988B431 961E96638p -0.1000712115 0.043170y13
novembro-10 -0.011487906665 0.004290746 0.016545994 3288812426p -0.0137202B3 0.02303B42
dezembro-1p -0.035689751464 0.032194787 -0.01155%7111 05203964024{1 -0.134339541 0.034945892
janeiro-11 0.009221701791 0.056477[L119 -0.01065pP486 001022402p  -0.0145649)7 0.032562B63
fevereiro-1] -0.0562957090(L.8 0.043598p29 -0.004500977 .030853954359  0.006590805 0.029574577
margo-1] 0.001240277644 0.010271B26 -0.005276467 040883186 0.173074414 -0.012669]08
abri-11} -0.005275105507 0.01628839 -0.04595%447 092533094 -0.243543663 0.020500y21
maio-11 -0.066242457719 -0.02947153 0.018467536 -09%5B613] 0.040266(3 0.005098(98
junho-11 -0.032217477595  -0.002831P33 -0.01681y821 1138026632[L  0.1244792014 -0.038869806
julho-11] -0.0401348515%0  -0.007303%11 -0.015547003 (m6402980p  0.0038726p2 0.029013p21
agosto-11 -0.126173549104  -0.017186977 0.021456587 3880061691D  0.5998384/68 -0.111551019
setembro-1[L 0.0191241397000  -0.029229096 0.094903214 021426235117  0.041953827 -0.00968(985
outubro-1] -0.0220644072p4  -0.041290[132 0.008256776 0400916731713 -0.1068201{19 0.02800335
novembro-11 0.034789344589  -0.021396603 0.014088356 12805446796 -0.0273949045 0.015777657
dezembro-1fL -0.003503012566  -0.030824928 0.025542263 .032099047274  -0.243140002 0.013694822
janeiro-12 0.046823108667 0.014898p47 -0.02875[1553 389897526 -0.2137109p2 0.045020B78
fevereiro-13 0.0684875367p8 0.021975434 -0.0406p671 16240688336 -0.0936036008 0.0391370093
marcgo-13 0.0089955778p7 0.005582p16 0.043097672 -088@%F006 -0.1304751Y8 0.026811845
abri-12 -0.069461539776  -0.021958309 0.03448(363 859893686p  0.0975007p1 -0.002025p58
maio-17 -0.098298767335  -0.020683p21 0.06871p498 -Q383801p  0.164119256 -0.033112417
junho-14 -0.050607979104  -0.012814967 0.03149[772 18865398  0.0061298B9 -0.01335[109
julho-12 -0.007680245831 0.012810691 -0.011248368 @8823503f -0.184817062 0.027052p51
agosto-1p 0.056797973311 0.015366673 -0.00041)1185 214281988 -0.112925985 0.031606p55
setembro-1p 0.025853017481 0.01065494 -0.0003§9618 2228090382P -0.0261411{17 0.028088258
outubro-13 -0.030813386062  -0.014528B01 0.00132D486 020824911487  0.062848595 -0.003889174
novembro-1p -0.029027584810  -0.018180696 0.020154639 .030022489645  0.025819438 -0.03058(953
dezembro-1p 0.035111266314 0.01493(891 0.003439175 0016679554p  0.0377526B3 0.019720R78
janeiro-13 0.026315278862 0.002856p89 -0.02415B829 1690875208 -0.2501978B6 0.040044102
fevereiro-1 -0.0660484603¢11  -0.007261[167 -0.027264259 -0.000439088779  0.0411542371 0.02133(222
marcgo-13 -0.024235489868  -0.003945p44 0.004856941 488821360p -0.0768623B5 0.025150p99
abri-13 -0.0425525700%6  -0.008197772 0.009062779 520096897p  0.0693474p7 0.0127p32
maio-13 0.006852284244  -0.004676189 0.01792B178 0.GJ3¥872 -0.034498737 0.043077%12
junho-19 -0.117415306409 -0.00115651 0.064704045 -8.01350626 0.24683955 -0.012932]93
julho-13 -0.057625933401 -0.00942§38 0.03453474 0.0080477¢0 -0.2118202%1 0.030362(025
agosto-18 0.0527088237]99 0.003013789 0.041572988 (10126362 0.016708449 0.000849p24
setembro-1B 0.061939426482  -0.000959291 -0.034418678 001255251250  0.0333571{86 0.010174949
outubro-13 0.0019554860p1  -0.018102B77 -0.03398[1558 015683488488 0.04757244 0.019285067
novembro-18 -0.032455685464  -0.008079219 0.04790066 038218079324  -0.175789p2 0.036261004
dezembro-1B -0.046871475266 0.002103094 0.020797991 2244076617|L 0.093619p2 0.013496p25
janeiro-14 -0.041466522888  -0.004849p87 0.01501p312 00537001856l  0.003416516 0.008033596
fevereiro-14 -0.044523641841 0.017071B49 -0.00057p372 .056321986480 0.08278088 -0.002924628
margo-14 -0.0143978401[1.3 0.046585696 -0.02369B347 DOE2H5369  -0.04180197 0.025263p54
abri-14 0.0816539059%2 0.020732695 -0.04146%986 0873522 -0.0439937y7 0.000397p18
maio-14 0.022994532143 0.006731855 -0.00451344 -0.(3ErY0]  -0.12936209 0.0135876¢37
junho-14 0.001798412294  -0.010499%62 0.00643p942 0058574 -0.077802681 0.029881]11
julho-14 0.029608440147  -0.009188271 -0.005003425 996252168f  0.0633605B3 0.013271/183
agosto-14 0.025900101280 -0.012863229 0.019003794 90028393238  0.0927862[79 -0.005880[158
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