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RESUMO

Pelo grande nuimero de informacdes e técnicas disponiveis, a incerteza faz parte da avaliagéo e
estimativas de qualquer ativo, onde investidores e analistas estao cercados por diversas variaveis que
influenciam diretamente na volatilidade e variagdo das agdes. Estas informacbées podem ser
especificas da prépria empresa ou ainda serem oriundas de fatores externos do mercado. O estudo
procurou analisar a influéncia dos fatores externos, variaveis econémicas selecionadas. De acordo
com estudo realizado junto com a pontuagao do Ibovespa, do ano 2000 até 2010, podemos concluir
que, entre as varidveis macroecondmicas analisadas, as variaveis juros fato e PIB fato foram
consideradas, estatisticamente, significantes e exercem juntas a maior influéncia sobre os indices de
acoes do mercado brasileiro.

Palavras-Chave: variaveis macroecondmicas; precificagao de ac¢oes; risco e retorno.
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1 INTRODUCAO

Conhecer o mercado e suas variaveis com potencial de influenciar os ativos
financeiros é algo complexo e envolve uma série de modelos e técnicas. Por isto os
investidores devem conhecer e estimar da melhor maneira possivel as principais

informacdes disponiveis no mercado econdmico e financeiro.
1.1 SITUACAO PROBLEMATICA E PERGUNTA DA PESQUISA

Com a evolucao do sistema financeiro, o crescimento do mercado de capitais
no Brasil e a estabilidade econdbmica, a quantidade de empresas com acdes
negociadas em Bolsa de Valores e numero de pessoas fisicas investindo nestas
companhias apresentou um crescimento significativo. Nos ultimos oito anos, a Bolsa
teve um ganho real (descontada a inflacado pelo IPCA) de 295% no Ibovespa, o
termbmetro acionario brasileiro, permitindo a 210 empresas captar R$ 352,6 bilhdes
com a venda de acgbdes (BOLSA, 2010). Os participantes desta modalidade de
investimento estdo constantemente expostos aos riscos sistémicos e aos riscos
préprios da empresa onde Halfeld (2007) descreve que a flutuacdo no preco das
aclOes é determinada pela lei da oferta e demanda, sendo que o determinante para a
proporcao entre compradores e vendedores no longo prazo pode ser definido pela
taxa de juros e os lucros gerados pelas empresas. Por isto os analistas e
investidores estdo sempre buscando antecipar e interpretar as informacdes
relevantes, de modo que possam melhor mensurar o valor dos ativos financeiros.

Atualmente, com todas as inovacoes e facilidades tecnoldgicas, temos acesso
a inumeros dados, mas falta-nos tempo para uma analise de toda informacao
disponivel. O valor de agdes de companhias brasileiras pode ser fortemente afetado
por algumas varidveis e pouco variarem em funcao de outras variaveis.

Ja foi identificado que o valor de uma empresa é influenciado tanto por fatores
macroecondmicos como por fatores intrinsecos a companhia. Ross, Westerfield e
Jaffe (2002), ressaltam que a incerteza a respeito de condicées econdmicas gerais,
tais como PNB, taxas de juros ou inflagdo é um exemplo de risco sistémico afetando
praticamente todas as ag¢des de alguma maneira. Noticias ou resultados em torno de
uma empresa é 0 risco nao-sistémico, afetando uma ou um grupo pequeno de

empresas. Como um fator de avaliagdo do risco nao-sistémico, Berk e Dermazo



(2009), descrevem que entre as técnicas mais utilizadas para avaliar acées no
Brasil, destacam-se o fluxo de caixa descontado da empresa, o fluxo de caixa
descontado do acionista, multiplos de lucro e multiplos de patriménio. Todavia quais
fatores sdo mais relevantes e devem ser priorizados pelos investidores ainda nao é
consenso.

O mercado muitas vezes também se movimenta mais em decorréncia de
rumores e expectativas do que pelo fato propriamente dito. Desta forma, seria mais
importante a expectativa dos agentes do mercado em relacdo aos indicadores
macroecondmicos e da empresa a divulgacao propriamente dita destes dados. Caso
isso seja verdade, correlacionar estes fatores com o valor das empresas pode nao
responder corretamente a questdo de quais sdo as variaveis mais relevantes e
significativas que devem ser buscadas pelos analistas e investidores.

O desconhecimento de quais sao os fatores que realmente contribuem para a
formacao dos precos dos ativos, aumenta o risco desta modalidade de investimento,
afugenta investidores e reduz valor dos ativos, desta forma, a capacidade de
captacdo de recursos para financiar investimentos das empresas e crescimento
econbmico do pais fica reduzida.

Determinar o grau de relacao dos fatos e das expectativas macroeconémicas,
com a variacao das ag¢des na Bolsa de Valores, é o foco central deste estudo. Para
viabilizar esta pesquisa, utiliza-se como amostra os indices de acbes Ibovespa e
IBRX-100. Estes indices refletem da melhor maneira possivel a variacao dos precos
das acgdes, representando os papéis com grande liquidez e volume de negdcios.

O objetivo final desta pesquisa € responder quais os fatores

macroecondmicos tem maior relevancia para o desempenho do mercado acionario.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a influéncia dos fatos e expectativas das principais variaveis
macroecondmicas na precificacdo de acbes de empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

1.2.2 Objetivos Especificos:
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a) analisar e definir a amostra, com base em indices de agbes, para realizar
os testes estatisticos;

b) aplicar testes estatisticos para verificar a influéncias dos fatos e
expectativas de algumas variaveis macroeconémicas na variacdo dos
indices de acgdes;

c) interpretar os resultados obtidos com as ferramentas estatisticas, de

acordo com o cenario econdmico e acionario.

1.2.3 Justificativa

As variacdes nas cotacdes de empresas brasileiras, que sdo constantemente
afetadas por inUmeras variaveis, foi 0 motivo da escolha deste assunto como alvo de
pesquisa para o presente estudo. Analisar retornos passados e identificar os fatores
que melhor explicam a flutuagdo no prego das agdes ird contribuir para reduzir o
risco aos investidores. Aliar os conhecimentos e aprendizagem tedrica com o0s
acontecimentos do mercado acionario na pratica € importante tanto para
investidores quanto para as empresas. Conhecer melhor o comportamento dos
precos das agdes reduz o risco e estimula uma maior participacdo de investidores,
ampliando a oferta de recursos para financiar projetos de investimentos no Brasil e
consequentemente reduzindo o custo de capital para as empresas.

A estrutura do trabalho inicia com o referencial tedrico sobre o cenario
econbmico ligado ao mercado de capitais. Em seguida este referencial destaca a
analise fundamentalista relacionada ao mercado de ag¢des. O método comeca a ser
abordado pelo delineamento da pesquisa, depois define de maneira sintética a
definicdo da amostra estudada. Ainda no método, € retratada a metodologia de
coleta de dados e qual a ferramenta estatistica utilizada para analisar as
informacdes disponiveis. A apresentagdo dos resultados foi dividida entre a
aplicacdo da amostra, os testes estatisticos e a interpretacdo dos resultados. Por
ultimo o trabalho apresenta as consideragoes finais.
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2 DETERMINANTES DE VALOR

O valor da empresa, consequentemente o preco da acao, sofre com
oscilagcbes e variacoes nas suas cotacoes diarias. Tais variacbes podem ser
determinadas pelos riscos sistémicos ou riscos de mercado, onde estes estdo
associados a incertezas econdmicas, tais como, um aumento na taxa de juros ou um
aumento inesperado nos indices inflacionarios. Ross, Westerfield e Jaffe (2002)
definem o risco sistémico como qualquer risco que afeta um grande numero de
ativos, cada um com maior ou menor intensidade. J4 o risco nao sistémico é
entendido como algum tipo de evento que esta condicionado a alguma empresa ou
algum setor especifico da economia, que nédo afeta o mercado como um todo.
Podemos definir que um exemplo para o risco nao sistémico, em relacdo a
determinacao do valor, esta associado aos fatores e indicadores fundamentalistas.

Damodaran (2007) descreve em termos gerais, que ha trés abordagens a
avaliacdo. A primeira, a avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado, relaciona o valor
de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros previstos desse ativo. A
segunda, a avaliagéo relativa, estima o valor de um ativo analisando a precificagéo
de ativos comparaveis em relacdo a uma variavel comum, como ganhos, fluxos de
caixa, valor contabil ou vendas. A terceira, a avaliacao por direitos contingentes,
utiliza modelos de precificacdo de opcdes para medir o valor de ativos que
compartilham caracteristicas de opcao

O mesmo autor detalha que ao avaliar um ativo, consideramos previsdes
futuras através de estimativas, considerando as informagdes disponiveis no
momento da avaliagdo. Segundo Damodaran (2007), estas estimativas podem ser
classificadas em trés grupos:

a) incerteza na estimativa. Mesmo que as nossas fontes de informacéao
sejam impecaveis, temos de converter dados brutos em inputs e usa-los
em modelos. Qualquer erro ou ma avaliacao feita em um desses estagios
do processo causara um erro de estimativa;

b) incerteza especifica da empresa. O caminho que vislumbramos para uma
empresa pode provar-se irrecuperavelmente errado. O desempenho da
empresa pode ser muito melhor ou muito pior de que esperamos, € 0S
lucros e os fluxos de caixa resultantes serdao muito diferentes das nossas

estimativas;
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c) incerteza macroeconbmica. Mesmo que uma empresa evolua
exatamente de acordo com a nossa expectativa, o ambiente
macroecondémico pode mudar de maneira imprevisivel. As taxas de juros
podem subir ou cair, e a economia pode ir muito melhor ou pior do que

esperamos. Essas mudancas macroeconémicas afetarao o valor.

2.1 CENARIOS E INDICADORES MACROECONOMICOS

As varidaveis macroecondmicas aliadas as politicas econbmicas
contracionistas e expansionistas do Banco Central sdo fatores extremamente
relevantes para avaliagdo do valor de uma empresa. Nos Ultimos anos as empresas
brasileiras estiveram expostas a grandes flutuacdes dos grandes agregados
econbmicos. Entres estes agregados podemos citar como exemplo as variacées nas
taxas de juros. Percebe-se na figura 1, que desde o inicio do funcionamento do
Comité de Politica Monetaria, a meta para Taxa Selic passou por grandes variacoes
e com tendéncia de queda nos ultimos anos. Esta queda foi justificada pelo
implemento do sistema de metas de inflacdo do Banco Central, criado a partir de
1999, como o objetivo de estabelecer as diretrizes de politica monetaria e definir a
meta para taxa basica de juros no Brasil.

Brasil: Taxa Over-Selic
(% a.a., até abr/10)
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40
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Figura 1: Taxa Over Selic
Fonte: Banco Central do Brasil

Segundo o Banco Central um dos mais importantes instrumentos utilizados
para o sistema de metas de inflacdo € taxa de juros de curto prazo, porém, as
informagdes como PIB e taxa de cambio sédo relevantes para se determinar a meta

de inflagéo e juros.
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Vale destacar que com a estabilidade de precos, a queda na taxa basica de
juros e a substituicdo do sistema cambial fixo para o flutuante, o Brasil proporcionou
um ambiente favoravel para os investimentos e o desenvolvimento econémico,
gerando maior confianca e consequentemente uma valorizacdo do mercado
acionario. Como as expectativas de inflacao influenciam a inflagdo corrente, Bancos
Centrais com credibilidade tem seu trabalho de levar a inflacdo para a meta
facilitada, desta maneira transmitindo seguranca e confiabilidade para o mercado. A
condugao apropriada dos instrumentos de politica econdmica, como a politica
monetaria, fiscal e cambial, € identificada como o elemento crucial para se alcancar
a estabilidade econémica (PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000).

Em relacdo as taxas de inflagdo descrevemos o principio proxy effect (FAMA,
1981, apud NUNES; COSTA Jr.; MEURER, 2005) que destaca uma relacao negativa
entre taxas de inflagdo e o desenvolvimento dos precos dos ativos. A explicacao
para este fenbmeno € dada pelo aquecimento da atividade econdmica, que tem
como consequéncia uma elevacao dos indices de inflacdo. As autoridades
econdmicas no intuito de combater a inflacado adotam politicas contracionistas, o que
gera uma expectativa do mercado de desaceleracdo da atividade econ6mica e
consequente resposta negativa no preco dos ativos. Por outro lado, a entrada de
capital estrangeiro especulativo aumenta a oferta de moeda estrangeira em
circulacao e aprecia a moeda local. Isto quer dizer que quanto mais aquecida estiver
a economia nacional, maior tende ser a entrada de moeda estrangeira na bolsa,
atraida pelo potencial de valorizacdo das acdes, ocorrendo neste caso um exemplo
positivo entre apreciacao do real e valorizacao das empresas.

Para Callado et al. (2010), a influéncia dos fatores macroeconédmicos no
retorno das acdes é algo intrigante e um desafio para académicos e profissionais do
mercado de capitais, destacando como principais variaveis de relagdo a taxa de
juros, a taxa de cambio, inflacdo, producao industrial e saldo da balanca comercial.

A justificativa de uma analise macroecondémica em relagdo ao mercado de
capitais, é que a bolsa deve refletir de alguma forma o desempenho dos principais
indicadores econémicos. Se as varidveis macroecondmicas sao positivas, as
empresas tém uma maior possibilidade de obter bons resultados, maximizando o
valor de suas agdes e provocando uma alta na bolsa, (PINHEIRO, 2009). Neste
contexto € possivel destacar alguns indicadores macroeconémicos de maior

relevancia e influéncia na variacao da bolsa de valores:
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Variaveis Macroeconomicas

Impacto no mercado de acées

Crescimento Econdmico

Seu impacto € positivo e bom para o mercado, ja
que esta correlacionado positivamente com a
valorizagdo das agoes.

Os ciclos bursateis tendem a acompanhar os
ciclos econémicos.

A internacionalizacdo das empresas cotadas
atenua a conexao da economia nacional — bolsa
nacional.

Producéo Industrial

Aumentos continuos sdo um sinal de forca, o
que é bom para 0 mercado.

Lucros Empresariais

Grandes Lucros s&o bons para o mercado

Oferta de Moeda

O crescimento moderado pode ter um impacto
positivo na economia e no mercado. Mas o

rapido crescimento é inflacionario e, portanto,
prejudicial para o0 mercado de acées.

Taxa de Juros

E influenciada pela politica monetaria.

As taxas de juros determinam o movimento das
cotacbes da bolsa, isto é, quando sobem as
cotagdes tendem a cair, e vice-versa.

Representa um depressor, ja que as taxas
crescentes tendem a ter efeito negativo no
mercado de agdes.

Apesar da maioria dos analistas considerarem a
taxa de juros como um dos mais significativos
determinantes de tendéncia primaria do mercado
de acdes, deve-se levar em consideragdo que
existem outras variaveis que também podem
determinar o comportamento do mercado
acionario e esse gap resulta no prémio de risco
que o mercado oferece.

Taxa de Cambio

As cotacdes de uma bolsa valem em outros
paises o valor que resultar do cambio e, por isto,
valorizam ou desvalorizam-se com as
respectivas moedas.

Além da valorizagdo ou desvalorizagédo inerente
a um mercado, deve-se considerar 0 risco
cambial dos mercados onde sao feitos os
investimentos.

Continuacio

Continua

Variaveis Macroeconomicas

Impacto no mercado de agcdes

Gasto Publico

Em principio, quanto maior for o déficit publico,
mais o Estado tera de recorrer ao financiamento.
Com o aumento de procura, as taxas de juros da
divida publica colocada no pais tendem a subir
e, por conseqliéncia, também as outras.

Superavits sdo bons para as taxas de juros e os
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precos das agdes. J& os déficits podem causar
inflacao.

Inflacdo O ambiente inflacionario, no curto prazo, néo
tem, por si, impacto nas cotagbes. Porém, a
influéncia indireta negativa nas taxas de juros
torna o ambiente negativo para o mercado de
acoes.

Em detrimento dos precos das agdes, a inflagdo
mais alta leva as taxas de juros mais altas e
menores multiplicadores preco/lucro, e
geralmente torna as agbes menos atrativas.

Desemprego E um depressor, j& que um aumento do
desemprego significa que os negécios estao
comecando a desacelerar.

Quadro 1: Exemplos de impactos de variaveis econdmicas no mercado de agoes.
Fonte: Pinheiro (2009, p. 394).

2.2 MERCADOS EFICIENTES

Os mercados eficientes podem ser definidos como aqueles que absorvem e
interpretam corretamente as informacoes disponiveis. Para Ross, Westerfield e Jaffe
(2002) um mercado eficiente de capitais € aquele no qual os precos de acdes
refletem completamente as informacdes disponiveis e apresentam em particular as
seguintes caracteristicas:

a) Os administradores ndo podem escolher o momento mais apropriado

para langar obrigacdes e acoes;

b) A emissdo de acbes adicionais ndo deve reduzir o preco de mercado da

acao;

c) Os precos de acdes e obrigagcdes nao devem ser afetados pela escolha

de método contabil por uma empresa.

Evidéncias de Procianoy e Antunes (2000) indicam uma relagdo entre as
variagdes do ativo permanente e do ativo imobilizado com o preco das acdes no
mercado de capitais. Assim como as variagbes na conta do ativo, o mercado
também responde com outras demonstracdes contdbeis, tal como lucratividade.
Uma expectativa no caixa futuro da empresa pode ser percebida pelo mercado de
maneira positiva, aumentando o valor da empresa, quando a empresa emite sinais
de decisbes de investimentos com VPL positivo. De maneira oposta a empresa
diminui o valor de mercado, quando emite sinais de decisdes de investimentos com
VPL negativo (PROCIANQY; ANTUNES, 2000).
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Um mercado de capitais na visdao de (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002)

€ definido por trés tipos distintos de eficiéncia:

a) fraca: quando incorpora integralmente a informacéo contida em precos
passados, nao utilizando qualquer outra informacdo como lucros,
previsdes, anuncios de fusdes ou dados de ofertas de moeda;

b) semi-forte: quando os precos refletem (incorporam) toda informacao
publicamente disponivel, incluindo informacao tal como demonstragcdes
contabeis publicadas, além de série historica de precos;

c) forte: quando os precos refletem toda a informacdo, publicamente

disponivel ou néo.

Prego da agdo

Reac&o exagerada e

/ reversio

Reac&o retardada

Reacéo a nova informac&o num
mercado eficiente

Dias antes (-) e depois (+) de
-30 -20 -10 0 t10 t20 t30 um anuncio

)

Diado andncio

Figura 2: Reacao de precos de agbes a novas informagdes.
Fonte: Ross, Westerfield, Jaffe (2002, p. 281).
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2.3 AVALIACAO DE ACOES PELA LEI DO PREGO UNICO

Constantemente os pregcos das acbes variam positivamente ou
negativamente, dependendo de algum fen6bmeno externo, como alguma noticia
lancada por determinada companhia ao mercado ou alguma ag¢do do governo por
exemplo. Como forma de tentar minimizar estas variagdes e precificar de forma justa
o valor da empresa, Berk e Demarzo (2009) sugerem a lei do preco do Unico, onde o
preco de um titulo tem que ser igual ao valor presente dos fluxos de caixa esperados
que um investidor receba por possui-lo, de acordo com as seguintes caracteristicas:

a) fluxo de caixa esperado pelo investidor;

b) custo de capital adequado com a qual descontar estes fluxos de caixa;

c) modelo de desconto de dividendos para avaliar agdes;

d) fluxos de caixa livre para avaliar acoes.

Um investidor pode desfrutar de duas fontes potenciais de ganho na compra
de uma acdo. A primeira é originada pelos dividendos pagos pela empresa ao
acionista e a segunda oriunda do ganho de capital a partir da venda da acao no
futuro. Estas fontes potenciais de ganho sao iguais aos fluxos de caixa esperados
pelo acionista, onde este determina um valor justo para o pagamento da acao,

utilizando a seguinte equacao:

Horizonte de um ano: Po = Divi + P1

1+FE

Horizonte com mais de um ano: Po = Divi + Div2+P2

1+Fe  (1+FE)?

Onde:

Po: Valor justo da acéo;

Div: Dividendo no primeiro ano;

re: Taxa retorno esperada pelo investidor;

P2: Valor da venda agao no futuro

Em relagdo a taxa de juros (retorno esperado), utilizada para descontar os

fluxos de caixa futuros, Berk e Demarzo (2009) recomendam que estes fluxos néao

sejam descontados pela taxa de juros livre de risco e sim pelo custo de capital
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préprio de outros investimentos disponiveis no mercado com risco equivalente ao
das a¢des da empresa.

Aprofundando a analise de calculo para precificar uma acao, baseada em
fluxos de caixa futuros, utilizamos o método de desconto de dividendos, onde Berk;
Demarzo (2009) descrevem os dividendos de crescimento constante, baseado na
seguinte equacao e digrama do fluxo de caixa:

0 1 2 3

| | | | Div1
| | | | Po=

Po Div Divz Divi(1+g)? le-g

Este método declara que os dividendos sdo como uma perpetuidade que
crescem a uma taxa constante, g, para sempre. Segundo o modelo de dividendos de
crescimento constante, o valor da empresa depende do nivel atual de dividendos,
dividido pelo custo de capital proprio ajustado pela taxa de crescimento (BERK;
DEMARZO, 2009).

Além das técnicas de modelo de desconto de dividendos, nossa analise para
avaliagao de valor da empresa, pode ser mensurada pelo modelo de fluxo de caixa
livre descontado, representado pelo seguinte modelo:

FCF1 + FCFz + ... FCFn + FCFn

Vo= —
1+ Fwace (1 + ruwacef (1 + rwacen (1 + rwacen

Onde:

Vo: Valor da Empresa esperado

FCF: Fluxo de caixa livre que o investidor espera receber;

rwacc:Taxa de desconto baseada no retorno esperado referenciado no

Custo médio ponderado de capital;

N: Numeros de periodos onde se projeta os fluxos de caixa futuros;

Adicionalmente aplicamos a este modelo o valor da perpetuidade ou valor

terminal, estimando a taxa de crescimento constante de longo prazo, baseada

tipicamente na taxa esperada de crescimento de longo prazo.
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FCFm.1
Vo= —— X FCFn

Maace -QFCF

Em relacdo a taxa de desconto, Berk e Demarzo (2009) defendem que a taxa
de desconto a ser utilizada no método do fluxo de caixa livre descontado deve ser
baseada no custo médio ponderado de capital, o WACC, ponderando o custo de
capital da divida (custo de terceiros) e o custo de capital do acionista. O WACC
reflete o risco geral do negécio, que € o risco combinado do patriménio e da divida.

Para precificar o valor da empresa com base no fluxo de caixa descontado,
precisamos estimar o fluxo de caixa livre para os préximos anos. O fluxo de caixa

livre da empresa pode ser desenhado da seguinte maneira:

=) Resultado Liquido do Exercicio
/-} Resultado Financeiro

[~} Provisdo para IR/CS

) Depreciacdo e amortizacdo

)

+ +

+ +

Ebitda

- IRICS

- Aumento no Capital de Giro

- Investimentos

=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa

T T T

(
(
(
(
(
(
(
(
(

Descontando a valor presente o fluxo de caixa livre ao longo dos periodos de
projecoes, encontramos o valor da empresa pelo método do fluxo de caixa
descontado. Para Assaf Neto (2009), o FCD € o que representa o maior rigor técnico
e conceitual para expressar o valor econémico, estando voltado para apurac¢ao da
riqueza absoluta do investimento — valor presente de um fluxo de beneficios
econbmicos liquidos de caixa esperados no futuro -, estando perfeitamente
consistente com o objetivo enunciado das finangas corporativas de maximizacao do
valor da empresa.

Dado o valor da empresa (Enterprise Value), podemos estimar o preco das

acoes, adicionando trés variaveis em nosso calculo:

o+ Dinheiroa- Dividaas
Acdes em circulacaos
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Onde:

Po: Preco estimado da acao;

Vo: Enterprise Value;

Dinheiro: E o somatério de quantias disponiveis em caixa no momento da
avaliacao;

Divida: Sao as dividas da empresa no momento da avaliagcao;

Acdes em circulagdoo: E a quantidade de agdes da companhia em circulagdo
no mercado no momento da avaliacao.

O resultado deste calculo, “valor econémico liquido dividido pelo nimero de
acoes no mercado”, € parametro para comparar com o pre¢o da acdo no mercado.
De forma inversa, a multiplicacdo do numero de agdes em circulagdo, multiplicada
pela cotacao atual, € a chamada capitalizagcao de mercado.

Como complemento ao diagndéstico de avaliagdo da empresa, pelo método do
fluxo de caixa livre descontado, utilizamos alguns multiplos, podendo ser multiplos
de empresas comparaveis, multiplos de mercado (market Cap) ou comparagcdes por
indicadores da empresas. Berk e Demarzo (2009) ressaltam que o mudltiplo mais
comum de avaliacdo é o indice preco-lucro (P/E), onde este é a divisdo do preco da
acdo pelo rendimento por acdo. Podemos ainda precificar uma acdo se
multiplicarmos o rendimento por acdo de uma determinada empresa pelo indice P/E
de empresas comparaveis. Também é uma pratica utilizar multiplos de avaliagao
baseados no valor da empresa. Entre estes citamos como exemplo os multiplos de
vendas, de lucro e EBITDA.

2.4 RISCO E RETORNO

O risco e o retorno sdo variaveis primarias e fundamentais para o
entendimento de qualquer investimento no mercado de capitais. A melhor forma de
entender o retorno no mercado acionario a partir de uma amostra ou determinado
periodo é o retorno médio, representado pela divisdo da soma de todos os retornos
pelo numero de observacées dentro de uma distribuicdo. Entretanto, ndo basta
apenas medir o retorno médio em determinada aplicagdo, temos que conhecer
também o risco da aplicacdo, citado por Ross Westerfield e Jaffe (2002), como a
dispersao de uma distribuicdo em torno do retorno médio, mais especificamente a
variabilidade de determinada amostra. Se a distribuicdo tiver uma dispersdo muito



21

grande, os retornos possiveis serdo muitos incertos, mas se a distribuicdo cujos
retornos estiverem a poucos pontos percentuais uns dos outros 0s retornos serao
mais certos. Como forma de medir a dispersdao da média de determinada amostra,
podemos utilizar a variancia e o desvio padrdao. A fim de analisar determinada
amostra de retornos e sua respectiva variabilidade, utilizamos a “distribuicado normal”
de acordo com as seguintes caracteristicas:

a) existe 68,26% de probabilidade que um retorno esteja um desvio padrao

acima e abaixo da média;

b) existe 95,44% de probabilidade que um retorno esteja a dois desvios

acima e abaixo da média;

c) existe 99,74% de probabilidade que um retorno esteja a trés desvios

acima e abaixo da média.

Damodaran (2007) classifica o risco em duas categorias. O primeiro € o risco
diversificavel, ou aqueles especificos das empresas que afetam um ou alguns
investimentos, podendo ser subdivididos entre trés classificacdes de risco — projeto,
concorrencial e setorial. O outro risco € chamado de nao diversificavel, afetando
muitos ativos se nado todos, conhecido como o risco de mercado (taxa de juros,

crescimento econémico e outras variaveis econdémicas).
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Fonte: Damodaran (2007, p. 21)

Como medida utilizada para medir o retorno esperado do mercado, Ross;
Westerfield; Jaffe, 2002), relatam que os economistas financeiros frequentemente
argumentam que o retorno esperado do mercado pode ser representado da seguinte
forma:

Rwm = Rf+Prémio de Risco

Rt é taxa livre de risco e 0 prémio de risco pode ser dado pelo retorno médio
histérico das agbes menos uma taxa livre de risco. Entretanto para se calcular o

retorno de um titulo isolado, usamos o modelo de precificacao de ativos, o CAPM:

R = Rf+ B(RM - RF)

Esta férmula, diz que o retorno esperado de um titulo esta linearmente
relacionado a seu beta, onde este é a medida apropriada de risco numa carteira
ampla e diversificada (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). A férmula do beta é

encontrada a partir da seguinte expressao:
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Bi= Cov (Ri, Rm)
o2 (Ru)

Onde Cov (Ri, Rm) € a covariancia entre os retornos do ativo i e da carteira
de mercado e 02 (Rm) é a variancia do mercado.

Dando seguimento ao conceito de precificacdo de ativos, introduzimos o
modelo APT com a aplicacdo de modelos fatoriais, onde o retorno esperado ou
retorno normal da acdo é aquele que corresponde a parte do retorno que os
investidores preveem ou esperam. A outra parte é relacionada ao retorno incerto da
acdo e podem decorrer de informacbes como a divulgacdo de informacdes
macroecondmicas e indicadores de resultado da empresa. Ross, Westerfield e Jaffe
(2002) descrevem a seguinte equacgao para definir este método:

R=R+U

Onde, R é o retorno total efetivo do periodo,Eé a parte esperada do retorno
e U a parcela inesperada do retorno.

Aprofundando mais o conceito, 0 modelo introduz o coeficiente beta, sendo
este definido por Ross; Westerfield e Jaffe (2002), como coeficiente que mede a
sensibilidade do retorno da acao a um risco sistematico. Um exemplo do modelo é
representado da seguinte maneira:

R =R + BiFi + BPNBFPNB + BrFr + ¢

Onde, Bi, BpnB e Br, representam respectivamente as variaveis
macroecondmicas de inflacdo, PIB e Juros. Da mesma forma as variaveis Fi, FPNB
Fr, representam as surpresas em torno das variaveis sistémicas. Por ultimo a letra

grega épsilon é variavel nao sistémica.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

O método descreve a caracteristica da pesquisa € o modelo para o
tratamento dos dados, definindo a amostra e caracterizando o método estatistico

utilizado para avaliar as variaveis.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Nesta pesquisa utilizou-se 0 método de estudo de caso baseado na relagéo e
influéncia de algumas variaveis macroecondémicas com uma variavel de indice de
acoes. Para fins de determinacéo de relacao entre estas variaveis, buscou-se extrair
uma determinada amostra destes dados e consequentemente fazer as analises e
conclusdes necessarias a partir de modelos estatisticos.

Este estudo de caso trata-se de uma pesquisa longitudinal, tendo em vista
que o objetivo da aplicacao deste método como modelo é explicar a relagdo de
variaveis macroecondémicas, ao longo de determinado periodo, na evolucao no

mercado de agdes.

3.2 DEFINIGAO DA UNIDADE-CASO

O foco desta pesquisa ou objeto de analise serdo as variacdes “mensais” do
indice Ibovespa, do periodo de abrange o ano de 2000 até 2010. Como a pesquisa
aplica o modelo de regressao multipla, uma segunda amostra, IBRX-100, foi extraida
para dar validagcdo e forgca aos resultados. O objetivo da utilizagcdo do indice
Ibovespa, se deve ao fato de que este é o principal indicador de desempenho médio
das cotacbes no mercado de acdes. Ainda sim, as acgbes integrantes do Ibovespa
possuem grande liquidez, respondendo por mais de 80% no numero de negdcios e
do volume financeiro do mercado a vista da BM&FBOVESPA. O IBRX-100 também
€ de grande importancia para o mercado de acbes, medindo o retorno de uma
carteira tedrica composta por 100 a¢des selecionadas entre as mais negociadas na

Bovespa, também entre nimero de negécios e volume financeiro.
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3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

Para fins de determinacdo das variaveis independentes, foram colhidas
amostras dos indices macroeconémicos de inflagdo (IPCA e IGP-M), meta para taxa
Selic e Variagcdo do Produto Interno Bruto. Os dados macroecondmicos foram
representados pelo fato ou os dados efetivos e selecionados da seguinte forma:

Variavel Selecao de Dados Aplicacao

Variacao Trimestral em
PIB Relacao ao Mesmo
Periodo do Ano Anterior

Terceiro periodo posterior - Data
da publicacao dos dados.

IGP-M % Ultimos 12 meses Periodo Subsequente
IPCA % Ultimos 12 meses Periodo Subsequente
Meta Selic Mensal Dentro do préprio periodo

Quadro 2: Selegéo de Dados dos Fatos Macroeconémicos
Fonte: Préprio Autor

Como os dados do PIB sao trimestrais e a pesquisa trabalha com variacdes
mensais, a variacao do PIB é a mesma para trés periodos.

Para completar as variaveis independentes, o estudo também utilizou para
fins de analise os mesmos indices sistematicos, desta vez, representados pelas
expectativas do mercado a partir do relatério Focus do Banco Central do Brasil e

selecionados da seguinte maneira:

Variavel Selecao de Dados Critério para selecao de dados

PIB Expectativa para o ano Mediana de todas as expectativas
do periodo (més)

IGP-M Expectativa para o ano Mediana de todas as expectativas
do periodo (més)

IPCA Expectativa para o ano Mediana de todas as expectativas
do periodo (més)

Meta Selic| Expectativa para o fim do ano Mediana de todas as expectativas
do periodo (més)

Quadro 3: Selecao de Dados das Expectativas Macroeconémicas
Fonte: Préprio Autor

A amostra deste estudo contempla uma proporcdo, entre o numero de
observacdes na amostra e variaveis independentes, de 16,5 para 1, ou seja, para



26

cada variavel independente (macroeconémica) existem 16 observagcdes dentro da
amostra, totalizando 132 dados a serem observados. Hair et al. (2009), defendem
que esta proporcao deve ser no minimo de 5 para 1 e que um nivel desejado estaria
entre 15 e 20 observagdes para cada variavel.

Ao final de cada més, do periodo de 2000 até 2010, foram selecionadas as
pontuacées de fechamento do Ibovespa e do IBRX-100 e posteriormente
transformadas em variacao %, representando desta maneira a variavel dependente
da equacao de regressao multipla. Ambas as pontuacdes foram extraidas do site da
BM&FBOVESPA.

3.4 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

A pesquisa utilizada no presente estudo de caso é desenvolvida a partir do
modelo estatistico de regressdo multipla, descrita por Hair et al. (2009) como uma
técnica estatistica que pode ser usada para analisar a relagdo entre uma Unica
variavel dependente e varias varidveis independentes, sendo sua férmula basica

descrita da seguinte forma:

Y = Bo + Br* X1 + .ot B Ko

Onde,
Y: Variavel que esta sendo prevista ou explicada pelo conjunto de variaveis
independentes;
bo: E uma constante ou intercepto que representa o valor da variavel
dependente quando todas as variaveis independentes tém valor nulo.
bi: Coeficiente de regressdo que representa o montante de variacdo na

variavel dependente em relacdo a uma unidade de variacdo na variavel
independente.
X1: Variavel independente que tem a funcdo de prever ou explicar uma

variavel dependente.
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A funcao da regressao multipla para esta pesquisa é explicar parcialmente a
influéncia de algumas variaveis macroecondémicas (variaveis independentes) na
variacdo do indice de agdes (variavel dependente) da BM&FBOVESPA. Esta
explicacdo é dada pelo coeficiente de determinacdo, o R2, que indica o grau de
explicacao das variaveis independentes ou macroecondémicas em relacdo a bolsa de
valores. O método empregado para a aplicacdo de regressdao multipla é baseado na
estimacao stepwise, onde cada varidvel é considerada para inclusdo antes do
desenvolvimento da equacdo. A variavel independente com maior contribuicdo é
acrescentada em um primeiro momento na equacao, desta maneira selecionando as
variaveis para a inclusdo, com base em sua contribuicdo incremental sobre as
variaveis ja presentes na equacao. A pesquisa procura ainda estender o método de
regressao, aplicando testes de significancia estatistica para determinar a confianca
dos coeficientes de regressado ao longo de inUmeras amostras.

Como forma mais adequada de andlise e melhor confiabilidade dos
resultados, os fatos macroecon6micos e a pontuagao dos indices acionarios, foram
analisados como variagao dos indices absolutos.

Os testes da equacdo de regressao e suas respectivas técnicas de analise

foram embasados com célculos manuais e também com o apoio do aplicativo Excel.

3.5 LIMITAGOES DO METODO

O método para avaliagdo e interpretacdo dos dados, € restrito somente a
quatro variaveis macroecondémicas, porém, separadas entre os fatos e as
expectativas de mercado. E do conhecimento de analistas e investidores, que o
mercado de agdes € sensivel a inUmeras variaveis, sejam elas uma série de outros
indices econémicos ou divulgacao de informacgdes fundamentalistas. Efeitos do front
externo, como os impactos das noticias internacionais no cenario brasileiro, também
sdo considerados fatores de limitacdo da pesquisa. Em linhas gerais, o resultado
deste estudo é limitado somente as variaveis pesquisadas e explica de forma parcial
o impacto destas informacdes na variacao dos precos das agdes.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DO CASO
4.1 DEFINIGAO DA AMOSTRA — PLANEJAMENTO DA PESQUISA

Inicialmente foram coletadas as pontuacbes do Ibovespa ao final de cada
més, do periodo que abrange o ano de 2000 até 2010. Logo em seguida, os fatos e
as expectativas do Banco Central foram extraidos para fins de determinagcao das
variaveis macroecondémicas. Com todos os dados disponiveis, as informacoes
macroeconémicas foram consideradas como as variaveis independentes para a
equacao da regressao e variacao do Ibovespa como a variavel dependente, dados
apresentados na tabela 6 (anexo).

A maneira escolhida e considerado o procedimento mais confiavel de
apresentacao dos resultados da equacao de regressao, foi trabalhar com a variacéo
de todas as variaveis, sejam elas dependentes ou independentes. As variaveis
independentes absolutas, sem a variagao %, sao fortemente correlacionadas entre
si, 0 que acaba indicando a presenca de multicolinearidade entre estas variaveis,
onde este € um fato prejudicial para o desenvolvimento da equacédo. Neste caso
uma variavel independente acaba explicando a outra, sendo este método descartado
da pesquisa.

TABELA 1: Matriz de Correlacao entre as variaveis independentes

PIB 1,00

IGP-M 0,14 1,00

IPCA -0,14 0,88 1,00

Meta Selic  -0,07 0,74 0,79 1,00

PIB 0,74 -0,17 -0,37 -0,31 1,00

IGP-M 0,32 0,72 0,55 0,54 0,17 1,00
IPCA -0,01 0,87 0,91 0,76 -0,25 0,77 1,00

Meta Selic -0,01 0,71 0,73 0,95 -0,22 0,62 0,76 1,00
Fonte: Préprio Autor

Para aplicar o procedimento de regressdo, as variagdes dos indicadores
macroeconémicos foram determinadas como o fator (y) e variagdo do Ibovespa
como o fator (x). As variaveis independentes, fatos macroecondémicos, foram

determinadas na tabela de regressdo com um periodo de defasagem, onde os
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dados publicados em um determinado momento foram postados no préximo periodo.
Tal aplicacdo dos dados esta relacionada a leitura do mercado em relacdo aos
indicadores de mercado. Como os dados sdo publicados com certo periodo de
defasagem, o mercado faz a leitura das informacdes no periodo subseqlente,
caracterizando esta forma como a mais adequada de efetuar os célculos de
regressao na pesquisa e obter os resultados mais precisos. Ja as expectativas
macroecondémicas de mercado ndo foram postadas na tabela com um periodo de
defasagem e sim no mesmo periodo de divulgacao do relatério de mercado. A
amostra utilizada para os calculos de regressdo pode ser visualizada na tabela 5
(apéndice).

4.2 ESTIMACAO DO MODELO DE REGRESSAO MULTIPLA

4.2.1 Inclusao da Primeira Variavel

Com a regressdo definida em termos de varidveis dependentes e
independentes, a amostra considerada adequada para a pesquisa, a proxima etapa
passa a ser a estimacao do modelo de regressao e o ajuste geral do modelo.

O procedimento de estimacédo stepwise foi utilizado como modelo para
realizar a andlise da regressdo multipla. Este procedimento tem o objetivo de
maximizar o coeficiente de determinacdo, o R2, através da variavel com o maior
indice de correlacao parcial, a cada variavel independente adicionada na equagéo.
Para definicdo da primeira varidvel a ser incluida no modelo de regresséo,
consideramos o indicador macroeconémico de maior correlagdo bivariada com o

retorno mensal do Ibovespa.

TABELA 2: Matriz de Correlacao

Ibovespa 1,00

PIB 0,20 1,00

IGP-M -0,05 0,05 1,00

IPCA -0,09 0,02 0,24 1,00

Meta Selic  -0,25 0,09 0,28 0,41 1,00

PIB 0,02 0,01 -0,05 -0,15 -0,06 1,00

IGP-M 0,08 0,09 0,02 0,04 0,10 0,56 1,00
IPCA -0,07 0,13 0,08 0,21 0,29 -0,25 0,12 1,00

Meta Selic  -0,07 0,08 0,05 0,16 0,32 -0,50 -0,25 0,61 1,00
Fonte: Préprio Autor
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A tabela 2 explica a correlacao entre as variaveis independentes, bem como a
correlacao entre o Ibovespa e todos os indicadores macroeconémicos. Conforme a
tabela 2, podemos identificar que variavel X4 (Meta Selic - fato) tem a mais alta
correlacao bivariada com a variavel dependente Ibovespa. Desta maneira, esta é a
primeira variavel a ser adicionada na equacao da regressdao multipla, sendo
aceitavel um nivel de significancia de 0,05 para os coeficientes de regressao.

Estatistica de regressdo

R miltiplo 0,2483
R-Quadrado 0,0616
R-quadrado ajustado 00543
Erro padréo 0,0762
Observacdes 130

Analise de Variancia
Graus de Liberdade  Soma dos Quadrados  Quadrado Médio  Razfo F F de significagéo

Regresséo 1 0,0488 0,0488 54077 0,0044
Residuo 128 0,7429 0,0058
Total 129 0,7917
Variaveis Introduzidas no Modelo Estatistica de Colineandade
Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P Correlagdo Parcial  Tolerdncia WIF
(Constante) 0,0119 0,0067 1,7674 0,0796
Varigvel ¥4 - Meta Selic -0,4965 01712 -2,3996 0,0044 0,2483 1 1

Figura 4: Resultados com uma variavel independente — X4
Fonte: Préprio Autor

A partir dos resultados apresentados na figura 4 podemos retirar algumas

conclusdes do modelo:

R multiplo: Coeficiente de correlacao para a regressao simples (apenas uma
variavel dependente). Nesta etapa apenas diagnosticando um grau de
associagao de 24,83% entre o Ibovespa a Meta Selic;

R-Quadrado: Indica a variagcdo no indice Ibovespa explicado pela variavel
X4- Meta Selic, o que significa que a taxa de juros explica 6,16% da variacao
do indice Ibovespa;

R- Quadrado Ajustado: Coeficiente que tem a fungdo de minimizar o
superajuste da equacao. Desta maneira o coeficiente ajustado elimina certas
distorcdes no R2, quando o numero de observagdes na amostra € muito
proximo da variavel dependente. Na presente pesquisa este coeficiente é de
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5,43%, ndao muito diferente do R? o que indica parcialmente a falta de

superajuste;

Erro Padrdo: E a raiz quadrada da soma dos quadrados dos erros dividida

pelo numero de graus de liberdade, indicando uma estimativa do desvio-

padréo dos erros de previsdo. No estudo de caso este desvio foi de 7,61%.

Analise de Variancia: E a soma dos erros ao quadrado utilizando somente a

média de Y para efetuar a previsdo da variavel dependente. Utilizando a

variavel X4, este erro é reduzido em 6,16% (0,0488/0,7917). Este resultado

indica que usando a amostra para a estimagcao, podemos explicar a variacao

6 vezes mais do que usando a média, apresentando uma razao Fde 8,4077 a

um nivel de significancia de 0,044;

Analise da Variavel X4 introduzida na equacao: A meta selic (fato) foi

considerada estatisticamente significante para a amostra (0,0044),

apresentando um coeficiente de regressao de -0,4965.

O erro padrao do coeficiente, estimativa de quanto o coeficiente de regressao
podera variar em multiplas amostras (desvio-padrdo do coeficiente de regressao),
indicou o valor de 0,1712.

A estatistica de colinearidade, indicador de correlacdo entre as variaveis
independentes (numero satisfatério deve ser préximo ou igual a 1), foi igual a 1, ja

que estamos trabalhando apenas com uma variavel.
4.2.2 Variaveis Fora da Equacao

Com a variavel X4 (meta Selic), incluida na equacao de regressao, o préximo
passo é avaliar e determinar a variavel com maior potencialidade de ser incluida no
modelo. Para incluir uma segunda variavel no modelo, a medida de avaliacdo

determinada foi o coeficiente de correlagédo parcial.
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TABELA 3 - Variaveis fora do modelo de regressao

Variaveis Stat t valor-P Correlacao Parcial
x1 - PIB 2,6788 0,0084 0,2313
x2 - IGP-M 0,2843 0,7767 0,0252
x3 — IPCA 0,1046 0,9168 0,0093
x5 - PIB 0,0929 0,9261 0,0082
x6 - IGP-M 1,2458 0,2151 0,1099
x7 — IPCA 0,0595 0,9527 0,0053
x8 - Meta Selic 0,1605 0,8727 0,0142

Fonte: Préprio autor

PIB (fato) foi considerada a variavel com o maior coeficiente de correlagao
parcial, 0,2313, dentre todas aquelas que estavam fora do modelo. Esta variavel
também foi diagnosticada como estatisticamente significante a um nivel de 0,0084 e

posteriormente adicionada como a segunda variavel no modelo de regressao.

Estatistica de regressdo

R miltiplo 0,3344
R-Quadrado 01118
R-guadrado ajustado 0,0978
Erro padréo 0,0744
Obsemvacides 130

Anilise de Variéncia
Graus de Liberdade  Soma dos Quadrados  Quadrado Médio Razdo F F de significacdo

Regresséo 2 0,0885 0,0443 7,9945 0,0005
Residuo 127 0,7032 0,0055
Total 129 07917

Variaveis Introduzidas no Modelo Estatistica de Colineandade

Coeficientes Ermo padréo Stat t valor-P Carrelagéo Parcial  Tolerancia VIF

(Constante) 0,011 0,0066 1,6926 0,0930
Variavel X4 - Meta Selic -0,5357 0,1679 -3,1910 0,0018 02724 0,9924 1,0077
Varidvel X1 - PIB 0,0093 0,0035 26788 0,0084 02313 0,9924 1,0077

Figura 5: Resultados com o acréscimo de uma segunda variavel independente — X1
Fonte: Préprio Autor

Com a incluséo de X1, o R? passou de 6,16% para 11,18%. O acréscimo de
5,02% no R2 é o resultado da multiplicacdo da correlagao parcial ao quadrado pela
variancia nao explicada, 0,23132 x 0,9384. A contribuicdo da variavel PIB no modelo,
aliada a variavel x4, ajuda a explicar em 11,18% a variacao do Ibovespa.

O erro padrdao teve uma leve queda, diagnosticando uma melhora nas

previsdbes. Da mesma forma, a analise da variancia apresentou melhora no ajuste
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geral do modelo, reduzindo o nivel de significAncia de estatistica da razao F para
0,0005.

As duas variaveis inclusas no modelo foram diagnosticadas como
significantes e o0 erro padrdao do coeficiente X4 foi rebaixado para 0,1679. A
estatistica de colinearidade para ambas as variaveis foi satisfatéria, préximo ao nivel
desejado de 1, indicando que nao existe auto-correlacédo entre estas duas variaveis.

A etapa seguinte consiste em identificar a préxima variavel em potencial para
ser incluida no modelo de regressao multipla. O indice de correlacao parcial também

foi referéncia para encontrar esta préxima variavel.

TABELA 4 - Variaveis fora da equacao

Variaveis Stat t valor-P Correlacéao Parcial
x2 - IGP-M 0,2116 0,8328 0,0188
x3 — IPCA 0,1470 0,8834 0,0131
x5 —PIB 0,0628 0,9500 0,0056
x6 - IGP-M 1,0499 0,2958 0,0931
x7 — IPCA -0,2357 0,8140 0,0210
x8 - Meta Selic 0,0218 0,9827 0,0019

Fonte: Préprio Autor

Podemos constatar que nenhum dos indicadores macroecondmicos possui
significancia estatistica e como conseqliéncia nenhum deles podera ser adicionado
no modelo, ndo podendo ser generalizados em termos de populacdo. Este teste
possibilita concluir que a pesquisa, tendo referéncia o Ibovespa, permite avaliar
somente duas variaveis das oito diagnosticadas, revelando um grau de explicacao
de 11,18%. Para confirmar esta afirmacao, incluimos de uma sé vez todas as oito
variaveis no modelo de regressao multipla. Desta forma podemos julgar e confirmar

os resultados encontrados anteriormente com a inclusdao de mais 6 variaveis.



Estatistica de regressdo

R muiltiplo 0,357
R-Quadrado 0,1275
R-guadrado ajustado 0.0693
Erro padrdo 0,0756
Obsemvactes 130

Analise de Varidncia

Graus de Liberdade  Soma dos Quadrados  Quadrado Médio  Razdo F F de significagdo

Regressédo 8 0,1010 0,0126 22106 00311

Residuo 121 0,8907 0,0057

Total 129 0,797

Variaveis Introduzidas no Modelo Estatistica de Colinearidade
Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P  Correlagdo Parcial Tolerancia VIF

Constante 0,0120 0,0067 1,7630 0,0771

Varigvel X 2 - IGP-M 0,0019 0,0086 0,219 0,8269 0,0199 0.8966 1,1153

Variavel X 3 - IPCA 0,0076 0,1003 0,0760 0,9395 0,0069 0,7672 1,2703

Varigvel X5 - PIB -0,0020 0,0032 -0,6138 0,5405  0,0557 0.5246 1,9082

Variavel X 6 - IGP-M 0,0238 0,0169 14132 01602 01274 0,6752 1,7385

Varidvel X 7 - IPCA -0,0821 0,1025 -0,8011 04246 00726 0,5260 1,9012

Varidvel X 8 - Meta Selic 0,006 01700 0,5389 0,5909 0,0489 0.4443 22481

Figura 6: Resultados com todas as variaveis independentes
Fonte: Préprio Autor

Mesmo com a adicao de todas as variaveis na equacao, somente X1 e X4,
permanecem como variaveis significantes e validas para a pesquisa. O coeficiente
de determinacdo, R2, aumentou muito pouco com o acréscimo das seis variaveis,
somente 1,57%. Isto significa dizer que um numero quatro vezes maior em relagao a
quantidade de variaveis, muito pouco agregou para o coeficiente de determinacao,
reforcando ainda mais a forca da Meta Selic e PIB na explicacdo da variacdo do
indice lbovespa. As duas variaveis ainda, x4 e x1, continuaram a apresentar os
maiores indices de correlagao parcial, 0,2515 e 0,2247, respectivamente.

Uma segunda alternativa para validar os resultados encontrados na amostra
do Ibovespa foi a utilizacdo de outro modelo confirmatério. Desta vez a confirmacao
foi realizada a partir de uma segunda amostra, o IBRX-100, outro indice de a¢des da
BM&FBovespa. O objetivo deste processo € garantir que os resultados sejam

generalizaveis a populacdo e nao especificos a amostra usada na estimagao.



Estatistica de regressdo

R miiltiplo 0,3902
R-Quadrado 0,1522
R-quadrade ajustado 0,0962
Erro padrdo 0,0685
Obsenvacdes 130

Analise de Variancia

Graus de Liberdade  Soma dos Quadrados  Quadrado Medio Razédo F F de significagdo

Regressdo 8 0.1021 0.0128 27163 0,0087

Residuo 121 0.5684 0.0047

Total 129 0.6705

Variaveis Introduzidas no Modelo Estatistica de Colinearidade
Coeficientes Eiro padrdo Stat t valor-P  Correlagéo Parcial Talerdncia VIF

Constante 0,0163 0.0061 2.6831 0,0083

Variavel X 2 - IGP-M 0.0011 0.0073 01408 0.8882 0,0128 0.8966 1.1153
Varidvel X 3 - IPCA 0,0213 0.0909 0,2346 0,3149 0,0213 0.7872 1,2703

Variavel X 5 - PIB -0,0029 0.0029 -1,0022 0,3182 0,0907 0.5246 1,9062
Variavel X 7 - IPCA -0,1372 0.0930 -1.4747 0,1429 0,1329 0.5260 1.9012
Variavel X 8 - Meta Selic 0,1284 0.1542 08327 0,4066 0.0755 0.4448 22481

Figura 7: Resultados com todas as variaveis independentes do IBRX-100
Fonte: Préprio Autor

Com a utilizacdo do IBRX-100, o R-quadrado apresentou uma leve melhora,
sendo elevado para 0,1522. A razdo F permanece com um nivel de significAncia
satisfatorio, 0,0087. As variaveis consideradas explicativas para o Ibovespa, PIB fato
e SELIC fato, também permanecem significantes e fazem parte do modelo final na
analise da segunda amostra. Ambas variaveis também obtiveram os melhores
indicadores de correlacao parcial. Esta constatacao é de grande relevancia para os
resultados da pesquisa, revelando que estes dois indicadores macroeconémicos sao
responsaveis pela explicacdo parcial das variagées das agcdes no mercado acionario,
o que fornece forca aos resultados encontrados na primeira amostra. E importante
ressaltar também, que o R-quadrado somente com PIB e Selic, foi muito préximo da
amostra anterior, 11,59%.

Assim como na primeira amostra, a variavel X6 IGP-M expectativa, acabou
registrando a terceira maior correlacao parcial. Na amostra anterior, esta variavel
nao apresentou um indice de significancia muito abaixo de um nivel considerado
satisfatorio (0,10 /0,05), o que ja indicava que este dado poderia ser relevante para o
estudo. Porém, na segunda amostra, o IGP-M expectativa obteve significancia
estatistica em niveis recomendados. Entretanto, em relagdo a interpretacdo da
variavel X6, duas interpretacdes podem ser concluidas. A primeira e mais relevante,
e que desqualifica a variavel do modelo, é o fato de que esta variavel identificou
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correlagdo positiva com os indices acionarios (8% com o Ibovespa e 12% com o
IBRX-100), um movimento oposto ao considerado normal. Quando as projecdes de
mercado para os indices de inflagcdo indicam variacao positiva, a bolsa tende a cair.
Com uma projecdo negativa para a inflagdo, o mercado tem a tendéncia de
interpretar este evento de forma positiva, e a bolsa se valorizar. A segunda hipétese
e com menor relevancia, € o fato de que o mercado pode interpretar uma inflacao
futura como um reflexo do crescimento ou aquecimento da economia no presente,
caracterizando uma informacéo positiva para o mercado e valorizando as agdes.
Desta maneira o mercado se movimenta no mesmo sentido dos indices

inflacionarios.

4.3 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Os resultados indicam, em ambas as amostras, que X4 — Meta Selic (fato), é
a variavel com o maior poder de explicagao sobre a variacao dos indices acionarios.
Os coeficientes de regressdo para a taxa de juros, sempre apresentaram o sinal
negativo, comprovando que um aumento ou reducdo na Selic por parte do Banco
Central reflete de forma negativa ou positiva no desempenho das a¢des do lbovespa
e do IBRX-100. Tal afirmacdo pode ser baseada no fato de que um aumento na taxa
basica de juros iniba os investimentos gerando um desaquecimento da economia e
como consequéncia direta um aumento do risco sistémico e perda do valor de
mercado das empresas. Em sentido oposto, uma baixa nos juros incentiva os
investimentos e o consumo, os custos de captagdo das empresas passam a ser
menores, gerando um aumento no potencial de ganho das empresas e refletindo nas
cotagcdes de suas acdes, que passam a ter precos mais altos. Outra forte
constatacao de influéncia desta variavel estd associada ao fato de que juros altos
sdo um dos componentes de politica monetaria para combater a inflagdo, revelando
de alguma forma um cenario de instabilidade no mercado econémico e acionario.
Neste momento entdo, o investidor prefere ser mais cauteloso, correr menos riscos
com a volatilidade das ac6es e aplicar seus investimentos em renda fixa (EX: Titulos
publicos ou fundos DI), aproveitando uma melhor rentabilidade oferecida pelos juros
altos. Com a transferéncia dos investidores da renda variavel para a renda fixa, a
bolsa acaba esvaziando, causando uma retracdo nos precos devido a falta de

movimentagdo de dinheiro. Caso contrario, se as taxas de juros caem, 0S
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investidores buscam novas formas de obter rentabilidade e acabam migrando para a
renda variavel, passando a comprar mais acoes e provocando uma alta nos precos
das acoes.

A segunda variavel, X1 — PIB (fato) incrementou 5,02% pontos percentuais na
variacdo do Ibovespa, justificando que melhoras ou quedas no crescimento
econbmico ajudam a explicar, juntamente com os juros, em 11,18% a volatilidade do
indice Bovespa. Isto significa dizer, que se a variagdo do PIB aumentar, a bolsa
acompanha parcialmente o melhor desempenho do crescimento brasileiro. O
contrario, se o indicador de variagédo for menor, a bolsa tem uma maior probabilidade
de cair. Um dos reflexos do crescimento econdmico € o aumento da demanda por
produtos e servicos, favorecendo o desempenho e produzindo o aumento dos lucros
das empresas com agoes negociadas em bolsa de valores. O crescimento
econbmico € também reflexo de uma economia que estd mantendo um nivel de
atividades em plena capacidade, impulsionando os investimentos empresariais e por
conseqléncia valorizando as agoes.

Um exemplo da influéncia da taxa de juros e PIB na variagado da bolsa, pode
ser melhor visualizada no desempenho do Ibovespa no 1 semestre de 2011.

74.000,00
72.000,00 14,00%
70.000,00 12.00%
68.000,00
66.000,00 10,00% o pontuacio
64.000,00 e DI
8,00%
62.000,00 S lic
£0.000,00 6,00%
58.000,00
400%
56.000,00
54.000,00 2,00%

Janeiro a Fevereiro Margo a Maio Junho

Figura 8: Relacdo do Ibovespa com PIB e Juros — Janeiro a Junho de 2011
Fonte: Préprio autor

De janeiro a fevereiro de 2011 o0 mercado s6 tinha disponivel a informacgéo de
variacao do PIB do 3 trimestre de 2010 (3 semestre de 2010 / 3 semestre de 2009),
6,70%, pois a divulgacéao do PIB acontece em média 60 dias depois do fato. A Selic
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para este periodo estava fixada em 11,25%. Ao longo dos 4 meses seguintes, 0
mercado apresentou uma variacdo de PIB sempre menor que a informagao anterior,
5% e 4,20%, e uma taxa de juros em plena ascensao, 11,88% (média de marco e
abril) e 12,25%. A figura 8, ndo deixa duvidas que a elevagcao nos juros € um
crescimento econdmico menor, influenciaram negativamente na pontuacdo do
Ibovespa.

Os indicadores de inflagao, IGP-M fato e IPCA fato, ndo foram considerados
relevantes para o modelo, ndo revelando interferéncia na variacdo dos indices
acionarios. As oscilacées no quadro inflacionario séo indicadores para o sistema de
metas de inflagdo, onde o principal instrumento do Banco Central para perseguir
esta politica de metas é a taxa de juros. Isto torna 0 mercado mais sensivel as
variagcdes nas taxas de juros, caracterizando entdo que este instrumento é uma
conseqUéncia do cenario inflaciondrio, indicando uma influéncia da inflagdo na bolsa
de maneira indireta, ou seja, pelo aumento ou reducao nos juros. Esta mesma teoria
€ valida para as expectativas dos indices de inflagdo, que também nao forneceram
um grau de explicagdo relevante para o modelo. O PIB e Selic, ambas as
expectativas, também ndo demonstraram influéncia na bolsa, demonstrando desta
forma que estas duas variaveis sdo perceptiveis ao investidor pelo fato propriamente
divulgado e ndo por uma expectativa dos economistas.

O grau de explicacao, em torno de 11%, encontrado para a variagao da bolsa,
pode ser considerado um resultado satisfatério, levando em conta que o mercado
acionario esta exposto a inumeras variaveis e informacdes disponiveis. Indicadores
fundamentalistas, outras varidveis macroeconémicas domésticas (cambio e
desemprego, por exemplo) e informacdes do cenario econdmico internacional, sao
alguns exemplos de fatos que podem elevar ou derrubar os indices de agdes da
bolsa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo testou a relacao entre as principais variaveis macroeconémicas
e 0 preco das acoes integrantes do indice lbovespa da bolsa de valores de Sao
Paulo, do periodo entre 2000 até 2010. A pesquisa buscou estender as variaveis
macroecondmicas em fatos realizados e as expectativas de mercado.

Através do modelo estatistico de regressao multipla, as variaveis Meta Selic
(fato) e variacdo do PIB (fato), ofereceram juntas um poder de explicagao, o R?, em
torno de 11% para a variacdo das acbGes da BM&fbovespa. Das oito variaveis
pesquisadas, divididas entre fatos e expectativas, somente os juros o crescimento
econdmico apresentaram significancia estatistica, revelando que as expectativas de
mercado nao influenciam de maneira expressiva os indices de agdes.

Com base nos resultados apresentados, fica evidente que o mercado é
muito sensivel as variacées nos juros, sendo este um dos principais termémetros
para a volatilidade da bolsa. E importante ressaltar que em um cenario de aumentos
sucessivos na taxa bdsica de juros, o investidor aumenta a sua exigibilidade pelo
prémio de risco, em consequiéncia do aumento da rentabilidade dos titulos livres de
risco. Porém, em um ambiente de juros altos e com variagdes do crescimento
econbmico em queda, este cenario pode ser uma excelente oportunidade de ganhos
futuros para investidores de longo prazo, tendo em vista que a bolsa em um
momento econdmico negativo tende a ficar desvalorizada ou barata, sinalizando um
indice preco/lucro abaixo das expectativas.

Com duas variaveis aceitas e incluidas no modelo final da regressao, o R?
conseguiu determinar 11% da variacdo no preco das agdes, no total de oito variaveis
macroecondmicas. Para aprofundar e melhorar o coeficiente de determinacao, o R?,
seria necessario a inclusdo de outras variaveis sistémicas, como cambio,
desemprego e producao industrial, desta maneira tornando o poder de explicacao
para a variagao da bolsa cada vez maior. Mesmo assim, grande parte do percentual
de explicagdo, ainda fica relacionada a outros fatos relevantes, como fatores
especificos as empresas ou em torno da economia internacional. Em razéo disto,
incluir em uma futura pesquisa alguns indicadores fundamentalistas, como por
exemplo, lucratividade, indice P/L e endividamento, como variaveis adicionais no

modelo atual de regressao, seria algo relevante e de grande impacto nos resultados
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encontrados, melhorando a confiangca dos investidores e analistas de mercado em

relacao as fontes de informacdes para a avaliagao dos ativos.
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VARIACOES DO IBOVESPA E DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Variagao
Periodo Ibovespa
margo-00 0,01
abril-00 -0,13
maio-00 -0,04
junho-00 0,12
julho-00 -0,02
agosto-00 0,05
setembro-00 -0,08
outubro-00 -0,07
novembro-00 -0,11
dezembro-00 0,15
janeiro-01 0,16
fevereiro-01 -0,10
margo-01 -0,09
abril-01 0,03
maio-01 -0,02
junho-01 -0,01
julho-01 -0,06
agosto-01 -0,07
setembro-01 -0,17
outubro-01 0,07
novembro-01 0,14
dezembro-01 0,05
janeiro-02 -0,06
fevereiro-02 0,10
margo-02 -0,06
abril-02 -0,01
maio-02 -0,02
junho-02 -0,13
julho-02 -0,12
agosto-02 0,06
setembro-02 -0,17
outubro-02 0,18
novembro-02 0,03
dezembro-02 0,07
janeiro-03 -0,03
fevereiro-03 -0,06
margo-03 0,10
abril-03 0,11

0,00
-3,35
0,00
0,00
1,10
0,00
0,00
0,17
0,00
0,00
0,08
0,00
0,00
0,04
0,00
0,00
-0,20
0,00
0,00
-0,34
0,00
0,00
-0,88
0,00
0,00
-3,44
0,00
0,00
1,13
0,00
0,00
19,50
0,00
0,00
0,98
0,00
0,00
0,31

0,02
-0,18
-0,18
-0,04
0,05
0,04
0,00
0,06
-0,02
-0,10
-0,17
-0,11
-0,07
-0,01
0,05
0,09
0,06
0,01

-0,01
-0,10
-0,09
0,10
0,09
-0,04
-0,03
-0,02
-0,05
-0,05
-0,00
0,07
0,05
0,10
0,21

0,23
0,29
0,20
0,10
0,10

-0,01
-0,11
-0,12
-0,02
-0,05
0,01

0,08
0,11

-0,01
-0,14
-0,10
-0,00
-0,01
0,06
0,03
0,03
0,06
0,04
-0,04
-0,09
0,01

0,11

0,06
0,01

-0,01
-0,01
0,03
0,03
-0,03
-0,01
-0,02
-0,01
0,06
0,06
0,29
0,15
0,15
0,10

0,00
0,00
-0,03
0,00
-0,05
-0,06
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,05
-0,03
0,00
0,03
0,03
0,03
0,09
0,04
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,01
-0,01
0,00
0,00
0,00
-0,03
0,00
0,00
0,17
0,05
0,14
0,02
0,04
0,00

0,00
0,03
0,02
0,10
-0,01
0,06
0,06
0,00
0,03
0,00
0,03
0,00
0,04
-0,02
-0,02
-0,13
-0,20
-0,11
-0,32
-0,04
0,04
0,01

0,41

-0,01
0,00
0,01

-0,02
-0,07
-0,09
-0,15
-0,16
-0,08
-0,07
0,10
0,49
0,01

0,00
-0,03

-0,01
-0,02
-0,04
-0,06
0,09
0,13
0,08
0,04
0,02
0,01

-0,50
0,00
0,02
0,09
0,17
0,08
0,11

0,11

0,06
0,01

0,12
0,02
-0,44
-0,03
0,01

-0,03
-0,01
0,05
0,24
0,24
0,23
0,41

0,35
0,20
-0,41
0,02
0,04
-0,04

-0,06
-0,00
-0,05
-0,02
-0,02
0,02
0,04
-0,01
-0,00
-0,02
-0,31
0,00
0,00
0,07
0,08
0,13
0,09
0,05
0,03
0,02
0,09
0,03
-0,36
0,01

0,04
0,09
0,01

0,00
0,06
0,08
0,05
0,13
0,27
0,29
-0,08
0,07
0,02
0,01

0,01

0,00
0,01

0,00
0,00
-0,11
0,00
0,01

0,03
0,02
-0,15
-0,02
0,00
0,06
0,08
0,04
0,08
0,04
0,02
0,03
0,00
0,00
-0,11
0,00
-0,03
0,00
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,06
0,17
0,14
-0,17
0,05
0,05
0,00




maio-03
junho-03
julho-03
agosto-03
setembro-03
outubro-03
novembro-03
dezembro-03
janeiro-04
fevereiro-04
margo-04
abril-04
maio-04
junho-04
julho-04
agosto-04
setembro-04
outubro-04
novembro-04
dezembro-04
janeiro-05
fevereiro-05
margo-05
abril-05
maio-05
junho-05
julho-05
agosto-05
setembro-05
outubro-05
novembro-05
dezembro-05
janeiro-06
fevereiro-06
margo-06
abril-06
maio-06
junho-06
julho-06
agosto-06
setembro-06
outubro-06
novembro-06
dezembro-06
janeiro-07
fevereiro-07
mar¢o-07
abril-07
maio-07

0,07
-0,03
0,05
0,12
0,06
0,12
0,12
0,10
-0,02
-0,00
0,02
-0,11
-0,00
0,08
0,06
0,02
0,02
-0,01
0,09
0,04
-0,07
0,16
-0,05
-0,07
0,01

-0,01
0,04
0,08
0,13
-0,04
0,06
0,05
0,15
0,01

-0,02
0,06
-0,09
0,00
0,01

-0,02
0,01

0,08
0,07
0,06
0,00
-0,02
0,04
0,07
0,07

0,00
0,00
-0,52
0,00
0,00
-0,63
0,00
0,00
-0,34
0,00
0,00
0,51

0,00
0,00
3,83
0,00
0,00
0,47
0,00
0,00
0,01

0,00
0,00
-0,03
0,00
0,00
-0,32
0,00
0,00
0,04
0,00
0,00
-0,51
0,00
0,00
0,02
0,00
0,00
1,03
0,00
0,00
-0,55
0,00
0,00
1,45
0,00
0,00
0,02
0,00

0,06
0,01

-0,04
-0,10
-0,11
-0,09
-0,06
-0,19
-0,30
-0,28
-0,18
-0,23
-0,08
0,06
0,31

0,37
0,20
0,08
-0,04
0,00
0,03
0,01

-0,04
-0,04
-0,03
-0,03
-0,16
-0,22
-0,25
-0,36
-0,37
0,10
-0,18
-0,39
0,44
-0,17
-0,75
-3,59
-0,65
-3,69
0,61

0,75
0,35
-0,04
0,11

0,10
-0,11
0,08
0,16

0,05
0,01

0,03
-0,04
-0,07
-0,02
0,00
-0,08
-0,21
-0,16
-0,17
-0,13
-0,12
-0,11
-0,02
0,18
0,12
0,05
-0,07
0,02
0,05
0,05
-0,03
-0,00
0,02
0,07
-0,00
-0,10
-0,10
-0,08
0,00
0,05
-0,02
-0,08
0,00
-0,03
-0,03
-0,13
-0,09
-0,05
-0,02
-0,03
-0,04
-0,12
-0,08
0,04
-0,05
0,01

-0,02

0,00
0,00
-0,02
-0,06
-0,10
-0,09
-0,05
-0,08
-0,06
0,00
0,00
-0,02
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,02
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,03
0,01

0,01

0,00
0,00
0,00
-0,01
-0,03
-0,03
-0,03
-0,04
0,00
-0,04
-0,05
-0,03
0,00
-0,03
-0,03
0,00
-0,04
-0,04
0,00
-0,02
0,00
-0,02
-0,02

-0,03
-0,05
-0,11
-0,09
-0,37
-0,23
-0,04
-0,75
20,18
0,02
-0,03
-0,02
0,00
0,00
0,01
0,11
0,11
0,04
0,01
0,11
-0,27
0,00
-0,00
-0,01
-0,05
-0,11
-0,04
0,00
0,09
0,01
-0,05
-0,22
0,41
0,00
0,00
0,00
0,02
0,01
0,00
-0,02
-0,12
-0,04
-0,02
-0,06
0,27
0,00
0,00
0,16
0,01

-0,10
-0,11
-0,17
-0,15
0,01

0,04
-0,05
0,00
-0,27
0,05
0,11

0,11

0,12
0,15
0,08
0,03
0,09
-0,01
-0,01
0,02
-0,49
-0,04
-0,01
0,11

-0,01
-0,18
-0,20
-0,35
-0,43
-0,15
0,07
-0,06
2,27
0,03
-0,13
-0,25
-0,04
0,08
0,15
-0,06
-0,02
-0,06
0,16
0,04
0,09
-0,03
0,00
-0,06
-0,07

-0,02
-0,03
-0,09
-0,09
-0,01
0,01

-0,03
-0,02
-0,35
0,00
-0,00
0,02
0,02
0,09
0,05
0,02
0,02
-0,02
0,00
0,03
-0,23
0,00
0,01

0,05
0,05
-0,02
-0,09
-0,05
-0,04
0,01

0,05
0,03
-0,19
0,01

-0,02
-0,02
-0,03
-0,03
-0,10
-0,01
-0,14
-0,07
0,03
0,01

0,31

-0,03
-0,02
-0,02
-0,05
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0,00
-0,05
-0,02
-0,03
-0,09
-0,04
0,00
-0,04
-0,18
0,02
0,01

0,01

0,00
0,07
0,02
0,05
0,03
0,03
0,03
0,01

-0,10
0,05
0,01

0,03
0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,17
0,00
-0,03
-0,03
0,01

0,03
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
0,00
-0,11
-0,02
0,00
-0,02
-0,02




junho-07
julho-07
agosto-07
setembro-07
outubro-07
novembro-07
dezembro-07
janeiro-08
fevereiro-08
margo-08
abril-08
maio-08
junho-08
julho-08
agosto-08
setembro-08
outubro-08
novembro-08
dezembro-08
janeiro-09
fevereiro-09
margo-09
abril-09
maio-09
junho-09
julho-09
agosto-09
setembro-09
outubro-09
novembro-09
dezembro-09
janeiro-10
fevereiro-10
margo-10
abril-10
maio-10
junho-10
julho-10
agosto-10
setembro-10
outubro-10
novembro-10
dezembro-10

0,04
-0,00
0,01

0,11

0,08
-0,04
0,01

-0,07
0,07
-0,04
0,11

0,07
-0,10
-0,08
-0,06
-0,11
-0,25
-0,02
0,03
0,05
-0,03
0,07
0,16
0,12
-0,03
0,06
0,03
0,09
0,00
0,09
0,02
-0,05
0,02
0,06
-0,04
-0,07
-0,03
0,11

-0,04
0,07
0,02
-0,04
0,02

0,00
0,06
0,00
0,00
0,25
0,00
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,10
0,00
0,00
-0,05
0,00
0,00
0,02
0,00
0,00
0,09
0,00
0,00
-0,88
0,00
0,00
-4,56
0,00
0,00
-0,07
0,00
0,00
-0,34
0,00
0,00
-3,77
0,00
0,00
0,85
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00

0,11
-0,07
-0,12
0,03
0,16
0,23
0,11

-0,01
0,25
0,08
0,03
0,05
0,08
0,18
0,17
0,12
-0,10
-0,10
-0,01
-0,03
-0,17
-0,17
-0,04
-0,20
-0,14
-0,32
-0,58
-1,43
0,06
-0,44
2,34
0,21

0,08
-0,62
-1,39
6,64
0,48
0,45
0,24
0,12
0,21

0,11

0,13

0,01

0,06
0,16
0,01

0,12
-0,01
-0,01
0,02
0,06
0,02
0,01

0,02
0,07
0,11

0,09
0,05
-0,03
0,01

0,03
-0,00
-0,08
-0,01
0,01

-0,05
-0,01
-0,06
-0,08
-0,06
-0,03
-0,00
-0,04
0,01

0,02
0,07
0,05
0,07
0,02
-0,01
-0,07
-0,05
-0,02
0,05
0,10

0,00
-0,04
-0,04
0,00
-0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,04
0,00
0,04
0,06
0,00
0,06
0,00
0,00
0,00
-0,07
0,00
-0,12
-0,09
0,00
-0,10
-0,05
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,09
0,00
0,08
0,05
0,00
0,00
0,00
0,00

0,04
0,03
0,05
0,02
0,00
0,00
0,08
-0,11
0,00
0,00
0,02
0,02
0,02
0,00
0,00
0,06
0,02
0,00
0,07
-0,64
-0,25
-0,73
-1,75
0,63
0,14
-0,39
0,00
-0,79
-2,71
0,67
-2,10
-24,98
0,03
0,01
0,05
0,10
0,10
0,03
-0,01
0,05
0,01
0,01
0,00

-0,03
0,00
0,04
0,34
0,12
0,12
0,17
-0,33
0,10
0,03
0,13
0,35
0,23
0,19
-0,08
-0,07
0,02
0,05
-0,08
-0,53
-0,11
-0,24
-0,32
-0,19
-0,20
-0,66
-2,31
-0,02
-0,03
0,82
0,21

-4,45
0,14
0,25
0,23
0,08
0,06
-0,03
-0,03
0,06
0,08
0,10
0,07

-0,01
0,03
0,02
0,07
-0,02
0,00
0,07
0,03
0,02
0,01

0,05
0,09
0,15
0,11

-0,01
-0,03
-0,01
0,03
-0,04
-0,22
-0,03
-0,04
-0,05
0,01

0,02
0,02
-0,04
-0,01
0,00
-0,01
0,00
0,05
0,06
0,05
0,06
0,04
0,01

-0,03
-0,05
-0,02
0,03
0,06
0,07

45

-0,02
0,00
0,00
0,02
0,00
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,13
0,04
0,08
0,00
0,04
0,00
-0,02
-0,05
0,00
-0,18
-0,07
-0,10
-0,03
-0,03
0,00
-0,03
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,29
0,00
0,00
0,02
0,02
0,00
0,02
-0,08
-0,02
0,00
0,00
0,00

Fonte: Préprio Autor
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ANEXO

TABELA 6: Pontuagao Ibovespa e variaveis macroeconémicas

Periodo Ibovespa _

janeiro-00 16.388,27 -0,96%  20,10% 8,94% 19,00% 3,00%  8,00% 6,98% 17,05%
fevereiro-00 17.660,20 -0,96%  20,58% 8,85% 19,00% 3,00%  8,00% 6,88% 17,20%
margo-00 17.820,37 2,26% 16,78%  7,86% 19,00% 3,00%  7,94% 6,50% 17,35%
abril-00 15.537,60 2,26% 13,74%  6,92% 18,50% 3,10%  7,76% 6,47% 17,38%
maio-00 14.956,61 2,26% 13,20% 6,77% 18,50% 3,15%  7,42% 6,13% 17,50%
junho-00 16.727,95 4,73% 13,88% 6,47% 17,50% 3,45%  7,00% 6,00% 17,50%
julho-00 16.454,60 4,73% 14,44% 6,51% 16,50% 3,40% 7,61%  5,90% 17,50%
agosto-00 17.346,70 4,73% 14,46%  7,06% 16,50% 3,60%  8,63% 6,04% 15,50%
setembro-00 15.928,39 3,91% 15,39% 7,85% 16,50% 3,80%  9,30% 6,30% 15,50%
outubro-00 14.867,23 3,91% 15,06%  7,77% 16,50% 3,80%  9,70% 6,21% 15,68%
novembro-00 13.287,39 3,91% 13,57% 6,65% 16,50% 3,90%  9,92% 6,19% 16,18%
dezembro-00 15.259,29 4,22% 11,24%  5,98% 15,75% 3,90%  9,99% 6,10% 16,50%
janeiro-01 17.672,77 4,22% 9,95%  5,97% 15,25% 4,00% 5,00%  4,20% 14,00%
fevereiro-01 15.891,41 4,22% 9,28%  5,92% 15,25% 4,02% 5,00%  4,20% 13,75%
margo-01 14.438,45 4,38% 9,15% 6,27% 15,75% 4,20% 5,09%  4,20% 13,80%
abril-01 14.917,54 4,38% 9,59%  6,44% 16,25% 410% 555%  4,50% 14,59%
maio-01 14.649,98 4,38% 10,44% 6,61% 16,75% 4,00% 6,48%  4,85% 15,69%
junho-01 14.559,79 3,52% 11,04%  7,04% 18,25% 3,50% 7,006  5,50% 16,25%
julho-01 13.754,16 3,52% 11,19% 7,35% 19,00% 2,80%  7,80% 6,00% 17,50%
agosto-01 12.840,60 3,52% 11,09%  7,05% 19,00% 2,50%  8,68% 6,30% 18,18%
setembro-01 10.635,74 2,31% 9,99% 6,41% 19,00% 1,70%  9,20% 6,50% 18,50%
outubro-01 11.364,71 2,31% 9,07%  6,46% 19,00% 1,64%  9,30% 6,60% 19,00%
novembro-01 12.931,71 2,31% 9,94%  7,19% 19,00% 1,70 10,41%  7,18% 19,00%
dezembro-01 13.577,57 0,28% 10,82% 7,61% 19,00% 1,72% 10,66%  7,39% 19,00%
janeiro-02 12.721,40 0,28% 10,37%  7,67% 19,00% 2,42% 594%  4,75% 17,00%
fevereiro-02 14.033,20 0,28% 10,09%  7,62% 18,75% 2,40% 5,75%  4,80% 17,00%
margo-02 13.254,40 -0,69% 9,90%  7,51% 18,50% 2,40% 581%  4,99% 16,50%
abril-02 13.085,10 -0,69% 9,39%  7,75% 18,50% 2,42% 5,65%  543% 16,50%
maio-02 12.861,40 -0,69% 8,91%  7,98% 18,50% 2,36% 5,61%  5,46% 17,00%
junho-02 11.139,10 0,09% 8,88%  7,77% 18,50% 2,20% 5,88%  548% 17,00%
julho-02 9.762,50 0,09% 9,48%  7,66% 18,00% 2,00% 7,29%  581% 17,00%
agosto-02 10.382,20 0,09% 9,99%  7,51% 18,00% 1,70%6  9,01% 6,27% 17,00%
setembro-02 8.622,50 1,88% 11,01%  7,46% 18,00% 1,42% 11,11%  6,59% 17,00%
outubro-02 10.167,70 1,88% 13,32%  7,93% 21,00% 1,30% 15,64%  7,46% 18,00%
novembro-02 10.508,80 1,88% 16,33%  8,44% 22,00% 1,21% 21,15%  9,45% 21,00%
dezembro-02 11.268,40 3,72% 21,04% 10,93% 25,00% 1,33% 25,31% 12,20%  24,00%
janeiro-03 10.941,00 3,72% 25,30% 12,53% 25,50% 1,98% 15,00% 11,25%  20,00%



fevereiro-03
margo-03
abril-03
maio-03
junho-03
julho-03
agosto-03
setembro-03
outubro-03
novembro-03
dezembro-03
janeiro-04
fevereiro-04
margo-04
abril-04
maio-04
junho-04
julho-04
agosto-04
setembro-04
outubro-04
novembro-04
dezembro-04
janeiro-05
fevereiro-05
margo-05
abril-05
maio-05
junho-05
julho-05
agosto-05
setembro-05
outubro-05
novembro-05
dezembro-05
janeiro-06
fevereiro-06
margo-06
abril-06
maio-06
junho-06
julho-06
agosto-06
setembro-06
outubro-06
novembro-06
dezembro-06
janeiro-07
fevereiro-07

10.280,60
11.273,60
12.556,70
13.421,60
12.972,50
13.571,70
15.174,40
16.010,60
17.982,40
20.183,90
22.236,30
21.851,44
21.755,00
22.142,20
19.607,23
19.544,60
21.148,90
22.336,87
22.803,19
23.245,20
23.052,18
25.128,33
26.196,25
24.350,62
28.139,13
26.610,65
24.843,70
25.207,07
25.051,21
26.042,36
28.044,83
31.583,79
30.193,51
31.916,76
33.455,94
38.382,80
38.610,39
37.951,97
40.363,42
36.530,04
36.630,66
37.077,12
36.232,22
36.449,40
39.262,79
41.931,84
44.473,71
44.641,60
43.892,31

3,72%
4,86%
4,86%
4,86%
2,34%
2,34%
2,34%
0,88%
0,88%
0,88%
0,58%
0,58%
0,58%
0,88%
0,88%
0,88%
4,23%
4,23%
4,23%
6,19%
6,19%
6,19%
6,28%
6,28%
6,28%
6,08%
6,08%
6,08%
4,16%
4,16%
4,16%
4,33%
4,33%
4,33%
2,10%
2,10%
2,10%
2,14%
2,14%
2,14%
4,34%
4,34%
4,34%
1,94%
1,94%
1,94%
4,74%
4,74%
4,74%

27,76%
30,60%
32,48%
32,95%
31,51%
28,22%
25,24%
22,87%
21,40%
17,33%
12,08%
8,69%
7,15%
5,49%
5,07%
5,37%
7,03%
9,60%
11,51%
12,44%
11,90%
11,91%
12,27%
12,42%
11,87%
11,44%
11,13%
10,75%
9,08%
7,12%
5,37%
3,43%
2,17%
2,39%
1,96%
1,20%
1,74%
1,44%
0,35%
-0,92%
-0,32%
0,87%
1,39%
2,44%
3,28%
3,15%
3,51%
3,85%
3,42%

14,47%
15,85%
16,57%
16,77%
17,24%
16,57%
15,43%
15,07%
15,14%
13,98%
11,02%
9,30%
7,71%
6,69%
5,89%
5,26%
5,15%
6,06%
6,81%
7,18%
6,71%
6,87%
7,24%
7,60%
7,41%
7,39%
7,54%
8,07%
8,05%
7,27%
6,57%
6,02%
6,04%
6,36%
6,22%
5,69%
5,70%
5,51%
5,32%
4,63%
4,23%
4,03%
3,97%
3,84%
3,70%
3.27%
3,02%
3,14%
2,99%

26,50%
26,50%
26,50%
26,50%
26,00%
24,50%
22,00%
20,00%
19,00%
17,50%
16,50%
16,50%
16,50%
16,25%
16,00%
16,00%
16,00%
16,00%
16,00%
16,25%
16,75%
17,25%
17,75%
18,25%
18,75%
19,25%
19,50%
19,75%
19,75%
19,75%
19,75%
19,50%
19,00%
18,50%
18,00%
17,25%
17,25%
16,50%
15,75%
15,25%
15,25%
14,75%
14,25%
14,25%
13,75%
13,25%
13,25%
13,00%
13,00%

2,00%
2,00%
1,95%
1,90%
1,80%
1,60%
1,46%
0,92%
0,70%
0,67%
0,17%
3,60%
3,68%
3,56%
3,50%
3,50%
3,50%
3,55%
3,93%
4,36%
4,55%
4,60%
5,10%
3,70%
3,70%
3,69%
3,67%
3,50%
3,11%
3,00%
3,00%
3,27%
3,31%
3,16%
2,48%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3,57%
3,60%
3,60%
3,54%
3,11%
3,00%
2,94%
2,76%
3,50%
3,50%

15,23%
15,85%
15,26%
13,73%
12,24%
10,20%
8,65%
8,70%
9,02%
8,53%
8,53%
6,23%
6,51%
7,23%
7,99%
8,94%
10,32%
11,15%
11,52%
12,55%
12,45%
12,36%
12,56%
6,45%
6,19%
6,11%
6,78%
6,70%
5,53%
4,42%
2,89%
1,65%
1,41%
1,51%
1,42%
4,65%
4,78%
4,15%
3,13%
2,99%
3,24%
3,74%
3,53%
3,45%
3,23%
3,74%
3,88%
4,23%
4,08%

12,01%
12,26%
12,40%
12,19%
11,79%
10,69%
9,74%
9,60%
9,69%
9,40%
9,18%
6,00%
6,02%
6,00%
6,12%
6,22%
6,77%
7,08%
7,19%
7,34%
7,19%
7,19%
7,38%
5,70%
5,72%
5,78%
6,07%
6,35%
6,21%
5,67%
5,40%
5,21%
5,25%
5,52%
5,68%
4,58%
4,64%
4,55%
4,45%
4,32%
4,17%
3,77%
3,74%
3,22%
2,98%
3,07%
3,11%
4,07%
3,95%
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21,00%
22,00%
22,00%
22,00%
21,00%
20,50%
19,80%
18,00%
17,25%
17,28%
16,50%
13,50%
13,75%
13,85%
14,00%
14,00%
15,00%
15,25%
16,00%
16,50%
17,00%
17,50%
17,75%
16,00%
16,78%
17,00%
17,50%
18,00%
18,00%
18,00%
18,00%
18,00%
18,00%
18,00%
18,00%
15,00%
15,00%
14,50%
14,00%
14,13%
14,50%
14,25%
14,00%
13,75%
13,50%
13,25%
13,25%
11,75%
11,50%




margo-07
abril-07
maio-07
junho-07
julho-07
agosto-07
setembro-07
outubro-07
novembro-07
dezembro-07
janeiro-08
fevereiro-08
margo-08
abril-08
maio-08
junho-08
julho-08
agosto-08
setembro-08
outubro-08
novembro-08
dezembro-08
janeiro-09
fevereiro-09
margo-09
abril-09
maio-09
junho-09
julho-09
agosto-09
setembro-09
outubro-09
novembro-09
dezembro-09
janeiro-10
fevereiro-10
margo-10
abril-10
maio-10
junho-10
julho-10
agosto-10
setembro-10
outubro-10
novembro-10
dezembro-10

45.804,66
48.956,39
52.268,46
54.392,06
54.182,60
54.637,24
60.465,06
65.317,70
63.006,16
63.886,10
59.490,40
63.489,30
60.968,07
67.868,46
72.592,50
65.017,58
59.505,17
55.680,41
49.541,27
37.256,84
36.595,87
37.550,31
39.300,79
38.183,31
40.925,87
47.289,53
53.197,73
51.465,46
54.765,72
56.488,98
61.517,89
61.545,50
67.044,44
68.588,41
65.401,77
66.503,27
70.371,54
67.529,73
63.046,51
60.935,90
67.515,40
65.145,45
69.429,78
70.673,30
67.705,40
69.304,81

4,84%
4,84%
4,84%
5,15%
5,15%
5,15%
6,41%
6,41%
6,41%
6,06%
6,06%
6,06%
6,69%
6,69%
6,69%
6,36%
6,36%
6,36%
6,51%
6,51%
6,51%
7,09%
7,09%
7,09%
0,83%
0,83%
0,83%
-2,97%
-2,97%
-2,97%
-2,75%
-2,75%
-2,75%
-1,81%
-1,81%
-1,81%
5,01%
5,01%
5,01%
9,27%
9,27%
9,27%
9,16%
9,16%
9,16%
6,74%

3,68%
4,28%
4,76%
4,40%
3,90%
4,00%
4,63%
5,67%
6,28%
6,22%
7,75%
8,38%
8,66%
9,09%
9,80%
11,53%
13,44%
15,11%
13,63%
12,31%
12,23%
11,88%
9,81%
8,14%
7,85%
6,27%
5,38%
3,64%
1,563%
-0,66%
-0,70%
-0,39%
-1,31%
-1,58%
-1,71%
-0,66%
0,26%
1,95%
2,89%
4,19%
5,18%
5,79%
6,99%
7,77%
8,80%
10,27%

3,02%
2,96%
3,00%
3,18%
3,69%
3,74%
4,18%
4,15%
4,12%
4,19%
4,46%
4,56%
4,61%
4,73%
5,04%
5,58%
6,06%
6,37%
6,17%
6,25%
6,41%
6,39%
5,90%
5,84%
5,90%
5,61%
5,53%
5,20%
4,80%
4,50%
4,36%
4,34%
4,17%
4,22%
4,31%
4,59%
4,83%
5,17%
5,26%
5,22%
4,84%
4,60%
4,49%
4,70%
5,20%
5,64%

12,75%
12,50%
12,50%
12,00%
11,50%
11,50%
11,25%
11,25%
11,25%
11,25%
11,25%
11,25%
11,25%
11,75%
11,75%
12,25%
13,00%
13,00%
13,75%
13,75%
13,75%
13,75%
12,75%
12,75%
11,25%
10,25%
10,25%
9,25%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
9,50%
9,50%
10,25%
10,75%
10,75%
10,75%
10,75%
10,75%
10,75%

3,50%
4,05%
4,10%
4,28%
4,40%
4,60%
4,70%
4,70%
4,70%
5,06%
4,50%
4,50%
4,50%
4,60%
4,69%
4,80%
4,80%
4,80%
5,11%
5,22%
5,24%
5,59%
2,00%
1,50%
0,40%
-0,30%
-0,49%
-0,56%
-0,34%
-0,34%
-0,07%
0,12%
0,20%
-0,22%
5,28%
5,45%
5,50%
5,77%
6,35%
7,00%
7,20%
7,10%
7,47%
7,55%
7,60%
7,61%

4,09%
3,86%
3,59%
3,49%
3,49%
3,64%
4,86%
5,45%
6,09%
7,11%
4,76%
5,22%
5,38%
6,10%
8,24%
10,10%
11,97%
10,96%
10,22%
10,43%
10,93%
10,06%
4,77%
4,24%
3,22%
2,18%
1,76%
1,41%
0,48%
-0,63%
-0,62%
-0,60%
-1,09%
-1,32%
4,56%
5,19%
6,48%
7,95%
8,59%
9,07%
8,82%
8,52%
9,02%
9,73%
10,71%
11,44%

3,87%
3,80%
3,61%
3,59%
3,70%
3,76%
4,01%
3,91%
3,92%
4,21%
4,33%
4,41%
4,44%
4,68%
5,08%
5,86%
6,52%
6,44%
6,26%
6,21%
6,39%
6,13%
4,80%
4,68%
4,51%
4,28%
4,33%
4,40%
4,51%
4,34%
4,30%
4,30%
4,26%
4,28%
4,51%
4,80%
5,03%
5,32%
5,54%
5,61%
5,44%
5,18%
5,05%
5,20%
5,51%
5,88%
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11,50%
11,25%
11,00%
10,75%
10,75%
10,75%
11,00%
11,00%
11,25%
11,25%
11,25%
11,25%
11,25%
12,75%
13,25%
14,25%
14,25%
14,75%
14,75%
14,50%
13,75%
13,75%
11,25%
10,50%
9,50%
9,25%
9,00%
9,00%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
8,75%
11,25%
11,25%
11,25%
11,50%
11,75%
11,75%
12,00%
11,00%
10,75%
10,75%
10,75%
10,75%

Fontes: BM&fbovespa, IBGE e IPEA




