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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo analisar a eficiéncia do mercado acionério
brasileiro através do estudo de modelos Arbitrage Pricing Theory (APT) entre a¢Ges do
setor de papel e celulose. Os dados deste estudo referem-se as séries temporais mensais
de retornos dos precos de ac6es de empresas do setor de papel e celulose negociadas na
BM&FBovespa no periodo compreendido entre julho de 2005 e novembro de 2009. Ja
como variaveis explicativas, foram empregadas no mesmo espac¢o de tempo da variavel
dependente as series histéricas de variacbes de fatores macroecondmicos, tais como
taxas de juros, cambio e inflacdo, assim como de fatores especificos do setor, como
preco, exportacdo e producdo de papel e celulose. Através da anélise do modelo APT,
pode-se concluir a existéncia de fortes indicios que o mercado acionario do setor de

papel e celulose no Brasil € ineficiente quanto sua forma fraca.

Palavras-chave: Finangas; Eficiéncia de Mercado; APT.



ABSTRACT

The research aims to analyze the Brazilian market efficiency through Arbitrage Pricing
Theory (APT) models using paper and pulp industry stock. The present study data refer
to monthly time-series paper and pulp company stock price returns dealt at
BM&FBovespa over the period July 2005 and November 2009. During the same period,
macroeconomics variations time-series were used as independent variables, such as
inflation, interest rates and exchange rates, as well as sectorial variables oscillations,
paper and pulp’s price, exportation and production rates. The APT model analysis
indicated that pulp and paper Brazilian stock market is inefficient over the weak form
approach.

Key words: Finance; Market Efficiency; APT.



1. INTRODUCAO

1.1. Justificativa

A Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) é considerada um dos principais
pilares da Teoria de Finangas. Em mercados formados por investidores racionais, 0s
precos refletem sempre todas as informac@es relevantes disponiveis, de modo que as
oportunidades de ganhos extraordinarios sdo nulas. Diversos foram os estudos que, por
muito tempo, auxiliaram a estabelecer a ideia de mercados eficientes.

Para Fama (1970) a regra principal do mercado de capitais é alocacdo, por parte
do proprietario, das economias em acles de capital. Em termos gerais, a ideia é um
mercado em que 0s precos provém acurados sinais de alocacdo de recursos e 0s
investidores podem escolher entre titulos que representem a posse das atividades de
firmas sobre o pressuposto que a qualquer tempo os pregos dos titulos “refletem
completamente” todas as informa¢fes avaliaveis. Um mercado no qual os pregos
“refletem completamente” as informagdes avaliaveis ¢ denominado de eficiente.

A literatura financeira discute rotineiramente sobre a sub e sobre precificacdo
dos titulos e do mercado. Surgiram varias técnicas determinadas a vencer o mercado que
levam os investidores a perceberem valores nos titulos e no mercado. Enquanto as
analises de titulos consistem em métodos tradicionais de finangas, hd também varios
analistas de mercado que baseiam suas predicdes em astrologia, psicologia e
numerologia (BOWMAN e BUCHANAN, 1995). Os economistas financeiros tém
sugerido, através dos tempos, que 0s pre¢os das a¢des sdo significativamente previsiveis
tanto através de seus retornos passados quanto na sua avaliagdo de lucros de dividendos
e ganhos pelas suas aliquotas de precos (MALKIEL, 2005).

Quanto a importancia do estudo de eficiéncia de mercado, pode-se afirmar que é
essencial para o entendimento do comportamento dos precos dos ativos, assim como sua
relacdo com a conjuntura econémica ao qual esta aplicada. Estudos relevantes tém sido
elaborados para testar a eficiéncia de mercado de capitais em varios paises, como
Inglaterra, por Giinsel e Cukur (2007) e Fletcher (2001), india por Dhankar e Esq
(2005), Coreia por Kwon, Shin e Bancon (1997), Estados Unidos por Fama (1970,
1991), Chen, Roll e Ross (1986) e no Brasil por Kude (1998), Mello e Samanez (1999),
Neves e Amaral (2002), Matsuo e Eid Janior (2004), Stivanin (2006), Callado et al.

(2009), Negrisoli (2009), dentre outros.
11



A literatura empirica em eficiéncia e modelos de precificacdo de capitais
ultrapassa a utilidade cientifica. Devido a isto, a visdo de alguns pesquisadores tem
mudado sobre o comportamento dos retornos, através dos titulos e do tempo. De fato, 0s
académicos acreditam piamente nos fatos que aparecem dos testes, até mesmo quando
eles discordam sobre suas implicacbes com a eficiéncia. O trabalho empirico com a
eficiéncia de mercado e modelos de precificagdo de capitais também tem mudado as
visdes e as praticas dos profissionais do mercado (FAMA, 1991).

Por vérios anos, a seguinte questdo tem sido fonte de continuas controvérsias
tanto no ciclo académico quanto no de negdcios: o quanto histéricos de precos de acbes
podem ser empregados para predicdo significativa de precos futuros das acdes?
Respostas para essa questdo tém sido fornecidas por um lado por varias teorias grafistas
e por outro lado pela teoria do random walk (caminho aleatério) (FAMA, 1965a). A
possibilidade de um investidor realizar inferéncias sobre os precos de mercado através
de informacGes de outros investidores descansa na propriedade de um “modelo” ou
“expectativa” de como é determinado o equilibrio dos precos (RADNER, 1979).

A eficiéncia de mercado deve ser avaliada em que nivel pode-se melhorar a
habilidade de descrever as séries histdricas e o comportamento das regressdes dos
retornos dos titulos em cross-section (FAMA, 1991).

A teoria da expectativa racional, que estd vinculada a ideia de mercados
eficientes, expde que todas as informagfes publicamente disponiveis sdo refletidas nos
precos das ac0es e uma variagdo mais abrupta nos precos sdo decorrentes somente de
alteracdes imediatas do mercado de agentes investidores. Grande parte dos estudos
tedricos da HEM tem se posicionado a favor do equilibrio de mercado (Grossman e
Stiglitz 1976; Radner 1979; Allen e Jordan 1998; Perobelli, Perobelli e Arbex, 2000) ao
qual investidores individuais s&o insignificantes para afetar os pregos.

Lucena e Figueiredo (2004) relatam que, desde os anos 70, a HEM vem sendo
estudada no Brasil. O estudo da eficiéncia de retornos mensais de 1955 a 1971 e
retornos diarios entre 1968 e 1969 (CONTADOR, 1975), concluiram que o mercado
apresentava ineficiéncia. Da mesma forma, Brito (1978) ndo encontrou resultados que
confirmassem a hipdtese de eficiéncia de mercado. Porém, Lucena e Figueiredo (2004)
mostram que, na década de 1980, novos estudos comprovaram ganhos de eficiéncia no

mercado brasileiro de capitais.
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De acordo com Salles (1991) apud Camargos e Barbosa (2003), os pregos dos
titulos séo influenciados por uma ampla gama de informacg6es (precos passados, lucros
futuros, volatilidade, indices econdmico-financeiros da andlise fundamentalista,
variaveis econdmicas, fatores politicos etc.) que provocam varios niveis de alteracGes,
segundo a situacdo do mercado, da relevancia da informacdo e do timing que essa
informacdo leva para ser integrada aos valores do mercado. Uma explicacdo
comportamental estudada com maior profundidade por Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994) apud La Porta et al. (1997) afirma que retorno superior nos valores de acGes
ocorre devido a erros de expectativas por parte dos investidores.

Deste modo, a divergéncia entre as expectativas de ganhos baseados em
informac0Oes passadas refletem na confianca do mercado, em relagdo ao desempenho
futuro dos retornos das agdes. Os valores das agdes fornecem retornos superiores porque
0 mercado lentamente percebe que as taxas de crescimentos de ganhos de acgdes sdo
superiores do que os inicialmente esperados e contrarios a estimativa anteriores das
acoes.

Um fato relevante, no Brasil, referindo-se a importancia do mercado acionario é
que h& um aumento consideravel de investidores dispostos a transferir parte de seus
recursos de renda fixa para acbes e fundos mutuos. Até certo ponto, esta migracao
poderia ser explicada pela maior rentabilidade apresentada por tais investimentos no
periodo de expansao, no inicio da década de 1990 (FORTI, PEIXOTO e SANTIAGO,
2009).

Balke e Wohar (2006) explicam que diversos trabalhos sobre financas
assinalaram que o valor corrente de dividendos é o principal determinante do nivel de
precos das agdes. Entretanto, LeRoy e Porter (1981) e Shiller (1981) concluiram que,
sobre a afirmacdo de fatores constantes, os precos das a¢fes eram volateis demais para
serem consistentes com os movimentos dos dividendos futuros. Esta concluséo afirma
que os precos das acdes demonstram elevada volatilidade para ser justificada por uma
variavel fundamental.

Todavia, trabalhos subsequentes depararam que 0s movimentos dos precos das
acoes ndo poderiam ser explicados somente pela variabilidade do dividendo.

Ha no mercado financeiro e na academia uma ampla utilizacdo de técnicas de

andlise para predicdo de precos futuros no mercado de capitais, tanto por meio de
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apreciacao grafica quanto pelo estudo de padrbes de comportamento em séries
historicas de precos.

Dentro da teoria financeira existem duas abordagens atinentes a precificacao de
ativos, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage Pricing Theory (APT). O
CAPM ¢ um enfoque de precificacdo de ativos que considera o equilibrio global de
mercado enquanto que a APT considera o equilibrio setorial.

Fama e French (2004) apresentam o CAPM como um modelo algébrico de
precificacdo baseado na relacdo entre risco e retorno esperado através da identificagdo
de um uma carteira eficiente composta por ativos com precos bem conhecidos pelo
mercado.

Ross (1976) descreveu a APT como um modelo de precificacdo de ativos que
relaciona de forma linear as expectativas de retorno com um numero limitado de fatores.
Bodie, Kane e Marcus (2000) definem a APT como uma teoria que relaciona o
risco/retorno a partir de conceitos ndo-arbitrais em grandes mercados de capitais.

Com o intuito de possibilitar a descri¢cdo de comportamentos futuros de precos, a
APT fornece uma poderosa ferramenta de analise da Eficiéncia de Mercado, de modo
que explica a relagdo historica entre séries de precos e de um determinado conjunto de
variaveis econdmicas, formalizadas numa equacao de regressao maltipla.

Dois métodos tém sido apresentados pela literatura no processo de selecdo de
fatores. No primeiro, os fatores de risco podem ser de origens macroeconémicas, ou
seja, podem tentar encontrar variacGes das razdes pelos quais os fluxos de caixa de um
ativo e os retornos de investimentos podem alterar durante o tempo. No segundo, 0s
fatores de risco podem ser de origens microecondmicas, voltando-se para caracteristicas
inerentes aos titulos, tais como o porte da empresa em analise ou alguns de seus indices
financeiros (REILLY e NORTON, 2008).

A APT, no que se refere a determinagdo dos fatores de risco de influéncia na
formacgdo de precos, presume que o0s retornos dos titulos sdo formados por uma
variedade de fatores setoriais e macroecondmicos. Existe correlacdo entre os retornos de
dois titulos quando influenciados pelo mesmo fator ou fatores (ROSS, WESTERFIELD
e JAFFE, 2002).

A teoria de formacdo de precos por arbitragem é motivada na doutrina do preco
unico: dois bens idénticos ndo podem realizar opera¢fes com precos distintos (BODIE,
KANE e MARCUS, 2000; ELTON et al. 2004). A ideia de que os investidores usam
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um atributo de média-variancia € alternado por uma suposicao a respeito do processo
provedor dos retornos dos titulos (ELTON et al. 2004).

A APT adiciona fatores até que o risco ndo sistematico de um ativo qualquer ndo
tenha correlagdo com o risco ndo sisteméatico de todos os demais titulos (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002). Lucena e Figueiredo (2004) explicam que a APT
institui uma relacdo entre retorno esperado de um ativo livre de risco e demais variaveis
relevantes na determinacéo desse retorno.

No Japéo, a APT tem sido usada e testada com éxito quanto a escolha de titulos
e a explicacdo de retornos passados em relacdo ao CAPM. Isso € devido a, neste pais, ao
contrario de outros mercados, acGes de empresas pequenas possuirem os betas de
mercado inferiores aos de acdes de grandes empresas. Tanto no Japdo, quanto em
mercados que o CAPM apresenta retornos relativos elevados, a APT é utilizada pelos
profissionais da area de investimentos (ELTON et al. 2004).

No Brasil, assim como nos Estados Unidos e em outros paises, 0 CAPM é o
modelo de precificacio mais empregado, entretanto, a APT se sobrepbe pela
possibilidade da formulacdo caracterizada pelo profissional ou pesquisador. Ou seja, ao
optar pelo estudo de precificacdo de um ativo de uma firma de agronegécio, o
profissional deve intuitivamente compor o0 modelo com as varidveis que supostamente
mais influenciam o desempenho esperado de uma empresa em determinado setor, como
taxa cambial, taxa basica de juros, preco do petroleo, dentre outros.

As implicacGes préaticas desta teoria sdo duas: (1) Os praticantes podem aplicar
0s seus perfis de exposicdo ao risco na APT para gerir suas exposi¢des ao risco e (2)
eles podem fazé-lo sem necessariamente inserir toda a estrutura da APT (BERRY,
BURMEISTER e MCELROY, 1998).

A APT tem sobrevivido varios anos sob a mira de intensivos e detalhados
exames sem éxito. A maioria dos exames e explicagdes tem tomado espagco nas
matematicas avancadas e no ambito economeétrico, o que significa que recebeu pouca
atencdo dos profissionais fora da academia. No entanto, ela ganhou atencdo da
comunidade de investimento, e sua curiosidade devera crescer nos proximos anos
quanto ao seu apelo logico, e 0 mais importante, as suas implicagdes praticas vém
tornando-se bem visiveis (ROLL e ROSS, 1995).

Atualmente, a APT ainda é considerada uma boa ferramenta de exame da
Hipotese de Eficiéncia de Mercado, sendo empregada em pesquisas importantes sobre

15



mercados de capitais e analises de investimentos. “A contribui¢do da APT consiste em
demonstrar como (e sob quais condi¢cdes) pode-se passar de um modelo de indices
multiplos a uma descrigdo de equilibrio de mercado (ELTON et al. 2004, p. 318).”

Apesar de o CAPM prevalecer entre os profissionais do mercado financeiro, a
APT ainda é consideravelmente visto como uma alternativa bastante viavel para
explicacdo dos retornos dos ativos, de modo que este modelo fornece uma abordagem
empirica ao qual o pesquisador ou profissional de mercado presume quais fatores
macroeconémicos e especificos do setor devem interferir nos retornos das acles
estudadas.

Nesta pesquisa é empregado um estudo de precificacdo dos ativos no mercado
acionario nacional de papel e celulose através da APT. O mencionado setor engloba
uma fatia significante das exportacGes de agronegdcio no pais e apresenta uma elevada
taxa de crescimento, assim como uma 6tima perspectiva de formacéo de superavits para
balanca comercial brasileira. Além disso, ndo ha conhecimento de estudos especificos
sobre modelos de precificacdo multifatoriais especificamente voltados ao mercado de
papel e celulose local.

Uma parcela significativa das empresas que operam no mercado de papel e
celulose, historicamente trabalha com boa parte do capital alavancado, de modo que ¢
necessaria para uma operacionalizacdo competitiva do setor de exportacdo de produtos
agrarios desta categoria a disponibilidade de um montante consideravel de recursos
financeiros para investimentos em maquinaria, méo de obra e produgéo de escala.

Naturalmente, a lucratividade de uma organizacdo desta classe e
consequentemente seu preco de mercado deve sofrer influéncia significativa das
varia¢fes macroeconémicas, tais como taxa de juros, inflacéo, taxa de cdmbio, decisdes
politicas dentre outras, assim como do fluxo de informacbes especificos do setor,
volume de exportacédo, preco de mercado do papel, da celulose, precos de commodities
etc.

O Brasil é singular quanto aos ndmeros de vantagens competitivas e
comparativas para a producdo de papel e celulose. Possui uma taxa de crescimento
muito superior a outros paises produtores do Hemisferio Norte; é destaque mundial em
inovacOes tecnoldgicas na area florestal e industrial; possui dimensdes continentais com
areas destinadas a producdo florestal; facilidade de acesso maritimo; baixo custo de
producdo; clima favoravel; indlstria de bens de capital e clusters estabelecidos. Estas
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qualidades podem ser consideradas como uns dos principais fatores que favorecem o
desenvolvimento do setor de empresas globalmente competitivas (Associacao Brasileira
de Produtores de Floresta Plantadas, 2006 apud ALMEIDA et al. 2007;
MONTEBELLO e BACHA, 2007)

A produgéo de celulose no Brasil cresceu 6,0% em 2009, atingindo a marca de
13,4 milhdes de toneladas. No mesmo periodo, as exportacdes da fibra registraram um
aumento de 16,9%. Esses resultados sugerem que, apesar da crise financeira
internacional, os produtos brasileiros deste setor apresentaram-se competitivos em
relacdo aos seus concorrentes internacionais. Apesar do aumento da demanda, a receita
de exportacdes de celulose acumulou uma queda de 15,4% em comparagdo ao ano
passado (BRACELPA, 2010b).

O setor de papel e celulose hoje, no Brasil, é representado por 220 empresas
espalhadas em 450 municipios, localizados em 17 estados nas cinco regiGes. As
exportacdes do setor em 2009 foram representadas por um valor consideravel de US$ 5
bilhdes, com um saldo comercial de quase US$ 3,7 bilhdes, totalizando 14,4% da
Balanca Comercial (BRACELPA, 2010a).

Segundo estudo realizado por Almeida et al. (2007) sobre o desempenho
econdmico-financeiro das principais empresas do setor de papel e celulose listadas na
Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (BM&FBovespa) entre os anos de 1994 e
2004, como VCP, SUZANO, RIPASA, IRANI, KLABIN e ARACRUZ, constatou-se
que de modo geral, durante o periodo de analise, as empresas apresentaram baixa
liquidez, endividamento elevado e no que se refere a margem operacional e a
rentabilidade do patriménio liquido, as empresas apresentaram um comportamento
similar no periodo, sugerindo uma influéncia significante de fatores exégenos, como
flutuacdo na cotacdo da celulose e taxa de cambio.

Por fim, em relacdo ao giro do ativo operacional ficou evidente uma maior
eficiéncia na utilizacdo dos ativos ao longo do periodo de estudo, sem haver nenhum
sinal de relacéo entre esse indice com o porte das empresas (ALMEIDA et al., 2007).

E valido destacar também que o aumento de produtividade da silvicultura
brasileira, atraves do fomento governamental as pesquisas, fez com que o pais obtivesse
maior produtividade em relacdo aos seus concorrentes e alcancasse um importante
desempenho no comércio internacional (MONTEBELLO e BACHA, 2007).

17



Almeida et al. (2007) em sua pesquisa sobre o desempenho econdmico
financeiro de algumas empresas de papel e celulose recomendou que, devido aos poucos
estudos alcancados na area, realizassem-se novas pesquisas com arcabouco estatistico
a fim de encontrar correlagbes entre indicadores econdmicos financeiros e variaveis
exdgenas as empresas, como cotacdo da celulose, renda interna, taxa de cadmbio, entre
outras.

De acordo com Montebello e Bacha (2007), devido as escalas de producdo das
fabricas brasileiras serem pequenas em comparacao as dos demais paises, o desempenho
financeiro das empresas nacionais € muito influenciado pelo nivel de pregos
internacionais e pela taxa de cambio, afirmacdo que auxilia a comprovar o valor de
estudos que promovam um melhor entendimento do desempenho financeiro destas
empresas no mercado acionario brasileiro.

Para bem sucedida administracdo de ativos no mercado acionario e demais areas
de financas € necessario o dominio de importantes técnicas de analises de desempenho
financeiro.

Apesar da APT ser pouco utilizada pelos profissionais do mercado acionario
brasileiro, sua aplicacdo como teste de eficiéncia de mercado de capitais é de grande
valor cientifico, fornecendo importantes informacgdes sobre sua aplicabilidade no
contexto brasileiro de mercados de capitais, mais especificamente no setor de papel e

celulose.

1.2. Problema de Pesquisa

O cotidiano dos mercados acionarios € legitimamente influenciado por noticias
de ordem econdmica. De acordo com a publicagdo de informacgdes politicas,
econdmicas, sociais e/ou financeiras relevantes, os precos dos ativos sdo ajustados,
consequéncia da variagdo do fluxo entre a oferta e a demanda.

Os retornos das acdes dependem de uma série de acontecimentos antecipados
que serdo incorporados pelos investidores de acordo com a expectativa de retorno da
acdo, ocorrendo a assimilacdo destas perspectivas nos pregos de mercado.

Um exemplo deste fendmeno se explicaria pela expectativa da variacdo da taxa
bésica de juros ou do crescimento da producédo industrial e sua influéncia no retorno de

determinado ativo. De outro modo, variacdes repentinas nos precos das acdes sdo
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normalmente consequéncia direta da ocorréncia de eventos ndo antecipados pelos
agentes do mercado, ou seja, uma noticia que até entdo era completamente
desconhecida.

Pesquisadores como Grossman e Stilglitz (1976) ndo concordam com a hipdtese
de eficiéncia de mercado. Para eles é possivel aos agentes de mercado obter lucros
extraordinarios através de informacfes de modo que os ganhos sejam suficientemente
altos para compensar os custos de aquisi¢do de tais informacg0es relevantes ainda nédo
absorvidas pelo mercado.

Em consequéncia deste delicado paradoxo, inumeras pesquisas foram realizadas
com intuito de responder a delicada pergunta se os mercados de capitais sdo realmente
eficientes ou ndo. Dentre esses estudos, 0 modelo desenvolvido por Ross (1976)
denominado Arbitrage Pricing Theory (APT) reconhece que apenas alguns fatores
sistematicos influenciam os retornos dos ativos financeiros.

Kude (1998) explica que a APT demonstra que o retorno de um ativo € avaliado
através da relacdo linear entre uma série de fatores fundamentais que atuam no mercado
e que nao sdo diretamente observados, sendo que um pequeno numero destes fatores sdo
fontes de risco realmente importantes ao ativo.

A ATP considera a relacdo entre o retorno esperado de um ativo e um conjunto
de variaveis importantes ao seu retorno esperado. Estes fatores devem ser escolhidos
pelo profissional do mercado ou pelo pesquisador que trabalha com gestéo e avaliagdo
de investimentos.

As variaveis econdmicas, fatores de risco legitimos na estruturacdo da APT,
devem possuir trés propriedades importantes (BERRY, BURMEISTER e MCERLROY,
1988):

i. ao inicio do periodo, o fator deve ser totalmente
inesperado pelo mercado;
ii. cada fator da APT deve influenciar intensamente
0s retornos das agoes;
iii. fatores relevantes devem influenciar o retorno
esperado, de modo que possuam precos diferentes de zero.
O primeiro item quer dizer que o risco concernente ao ativo deve ser

integralmente imprevisivel ao mercado geral, tanto através de analises de séries
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historicas de precos ou outra informacao publicamente disponivel. Isso significa que o
valor esperado do fator ao inicio de cada periodo é nulo.

E quanto ao segundo componente, o fator membro do modelo APT deve exercer
influéncia econémica no desempenho esperado da empresa, ao contrario de fatores
especificos as empresas. Assim, haverd uma caracterizacdo na gestdo de carteiras
baseadas na APT frente a diversas exposi¢cdes de riscos aos eventos econémicos de
maior abrangéncia.

A Ultima propriedade, em ultima andlise, € uma questdo de importancia
empirica, pertinente a realizagdo de exames estatisticos e econométricos bem
detalhados.

Os trabalhos fundamentados em testes do modelo APT consistem no
conhecimento de quais e quantos fatores de riscos sdo precificados pelo mercado. Para
isso é utilizado um teste de regressdo mdaltipla, onde o retorno do ativo é a variavel
dependente e os fatores econémicos financeiros sdo as varidveis independentes da
equacao.

Os riscos que influenciam o retorno esperado das a¢des podem ser classificados
como risco sistematico e ndo sistematico. O risco sisteméatico pode ser percebido como
aquele que afeta a economia de modo geral (taxa de juros, inflagdo, variagdo cambial,
taxa de crescimento, fenbmenos politicos importantes), ao contrario do risco nao-
sistematico que afeta uma Unica empresa ou um grupo especifico delas.

Os fatores sistematicos sdo os principais determinantes dos retornos atuais e
esperados de uma carteira e ndo podem ser eliminados através da diversificacdo. A
I6gica é que mais retornos podem ser conseguidos através do balanceamento de mais
risco, construindo-se assim uma carteira eficiente em relagéo ao risco e ao retorno.

Habitualmente, essas classificagdes podem ser tratadas como risco de mercado
no que se refere ao sistematico e risco idiossincratico para o ndo-sistematico.

Diante de possibilidade de auferir lucros extraordinarios através de técnicas
como de precificacdo de ativos, surge a definicdo de arbitragem que é a obtengdo de
lucros livre de risco através da ma-precificacdo dos titulos.

Uma oportunidade de arbitragem ocorre quando um investidor consegue
construir uma carteira de investimentos sem dinheiro préprio que ira proporcionar um

lucro protegido.
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Para se construir uma carteira sem desembolsar dinheiro, o individuo tem que
estar apto a vender a descoberto, no minimo, um ativo e usar os rendimentos para
comprar mais ativos.

Um exemplo de oportunidade de arbitragem ocorre na quando um ativo esta
sendo negociado por precos diferentes em dois mercados distintos. Assim o investidor
vende o ativo no mercado a descoberto com preco elevado e compra-o no mercado a um
preco inferior. Os ganhos liquidos sdo positivos, e ndo ha risco, pois as posicoes
compradas e a descoberto compensam uma a outra (BODIE, KANE e MARCUS,
2000).

Quando o mercado percebe um preco de acdo super ou subvalorizado e
conseguintemente uma oportunidade de arbitragem, ocorre um aumento no fluxo de
vendas e compras de a¢des ajustando assim o0s pregos das a¢les até que se elimine toda
oportunidade de arbitragem.

Um mercado em equilibrio é aquele cujo ndo exista possibilidade de
arbitragem a partir de técnicas de investimentos que permitam lucros sem exposi¢ao ao
risco nem dispéndio de dinheiro.

Chen, Roll e Ross (1986) testaram a validade do modelo APT estruturando um
conjunto de variaveis macroeconémicas como direcionadores dos pre¢os no mercado de
acOes dos Estados Unidos, analisando a validacdo do pressuposto de equilibrio de
mercado norte americano. Estes pesquisadores demonstraram que o retorno de uma agao
deve ser influenciado por qualquer variavel que interfira nos fluxos de caixas futuros
derivados da propriedade do titulo ou o valor desses fluxos de caixa para o investidor.
Eles desenvolvem arranjos de medidas alternativas de variacdes inesperadas dos
seguintes fatores:

I. Inflagcdo = A inflagdo interfere tanto no nivel da taxa de desconto quanto na
extenséo dos fluxos de caixas vindouros;

ii. Estrutura temporal de taxas de juros = Diferengas entre as taxas de juros de
titulos de longo prazo e titulos de curto prazo interferem o valor de
pagamentos mais distantes, em comparacdo com pagamentos mais
imediatos;

iii. Prémio por risco = Diferencas entre as taxas de retorno de obrigacdes
seguras (Aaa) e obrigagOes mais arriscadas (Baa) sdo empregadas para

auferir a reacdo do mercado de risco;
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Iv. Producdo industrial = As oscilagdes da produgdo industrial afetam as
oportunidades com que se defrontam os investidores, assim como o
verdadeiro valor dos fluxos de caixa.

O proposito do estudo foi avaliar a correlagcdo destes fatores com os indices antes
observados por Roll e Ross (1980) e testar se 0 conjunto das variaveis
macroecondmicas explica os retornos em equilibrio.

Ao perceberem a relacdo entre as varidveis macroecondmicas e as variaveis
(indices) no periodo de ajuste dos fatores, constatou-se uma forte relacdo. Quando a
relacdo € estudada em um periodo de teste (depois ao periodo de estimacdo), a relacdo
permanece forte. O resultado sugeriu existir uma relacdo significante entre as variaveis
macroecondmicas e os fatores sistematicos definidos estatisticamente nas analises dos
retornos do mercado acionario.

Chen, Roll e Ross (1986) concluiram que no ambito do estudo das variaveis de
conjuntura e de suas influéncias na precificacdo de ativos, assim como da perspectiva da
teoria dos mercados eficientes e das expectativas racionais da precificagcdo de ativos, 0s
precos dos ativos devem depender de suas exposicOes as variaveis de conjuntura
econdmica.

A APT é uma teoria bastante difundida e testada entre os pesquisadores de
finangas para explicagdo de influéncias macroeconémicas e setoriais nos retornos de
acdes, entretanto ndo é comumente empregada entre os profissionais do mercado, ja que
apresenta uma dificil operacionalizacdo devido as variaveis em estudo ndo serem
padronizados.

Apesar do CAPM ser majoritariamente empregado pelos profissionais do
mercado de capitais, ele ainda recebe muitas criticas, pois se argumenta que existem
outros fatores que explicam melhor os retornos de ag¢des do que simplesmente o B (beta)
de mercado, o que consequentemente diminui a capacidade de explicacdo do método.

Um estudo realizado na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBovespa) Brasil
por Mello e Samanez (1999) concluiu que apesar de ndo rejeitar a legitimidade do
modelo CAPM, ao empregar o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa)
como aproximagao da carteira de mercado o f de mercado ndo foi capaz de explicar os
retornos das cotacOes das acGes mensais analisadas. Por outro lado, a APT apresentou

um melhor desempenho em relacdo ao modelo de Unico indice.
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Diante deste cenario, pretende-se responder a seguinte pergunta de pesquisa:
podem ser encontradas evidéncias empiricas significativas que corroborem a
possibilidade de arbitragem no setor de papel e celulose com agdes negociadas na

Bovespa através do uso de modelos APT?
1.3.  Objetivos

1.3.1. Objetivo geral

O objetivo desta pesquisa é analisar a eficiéncia do mercado acionario brasileiro

através da APT aplicada em acdes do setor de papel e celulose.

1.3.2. Obijetivos especificos
Foram definidos os seguintes objetivos especificos:

I. Estudar a eficiéncia do modelo APT como instrumento de precificacdo de
retorno de ativos no mercado acionario de empresa do setor de papel e
celulose listada na BM&FBovespa;

ii.  Analisar a capacidade explicativa do comportamento dos retornos das agoes
do setor de papel e celulose através do R? de um modelo APT composto por
fatores macroecondmicos;

iii.  Analisar a capacidade explicativa do comportamento dos retornos das agoes
do setor de papel e celulose através do R de um modelo APT composto por
fatores econdmicos setoriais;

iv.  Verificar se alguma das variaveis explicativas pode se considerada como

significativa para referenciar estratégias de arbitragem.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Hipotese da Eficiéncia de Mercado

Um dos assuntos mais estudados e interessantes da literatura académica na area
de financas é a eficiéncia de mercado. A Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM)
sugere que os precos dos titulos refletem completamente todas as informacdes
disponiveis. Ela compde um dos alicerces da Moderna Teoria de Financas. Sua
procedéncia e aprimoramento ocorreram ao longo do seculo XX, principalmente a partir
de modelos econémicos elaborados na década de 1960.

De acordo com Ceretta e Costa Junior (2001), Samuelson (1965) foi um dos
pioneiros nos estudos sobre a eficiéncia de mercado através da busca pela compreensao
do comportamento das flutuagdes dos precos. Os pilares da HEM foram propostos
formalmente por Markowitz (1952) e Fama (1970). Desde entdo, inUmeros
pesquisadores e profissionais da area de financas tém se empenhado na busca por
modelos que sejam capazes de prever o comportamento dos precos das acoes.

Ao comentar a premissa do comportamento dos pregos das a¢ées no &mbito de
um mercado acionario considerado como eficiente, Sharma (2006) ressalta que, dentre
0S pressupostos tedricos assumidos, todas as acdes negociadas em um dado mercado
acionario devem ser substitutas quase perfeitas entre si. A aceitagdo de que todas as
acles negociadas em um mercado acionario sejam substitutas quase perfeitas entre si
sugere que este mercado tenha certas caracteristicas:

. possua uma grande quantidade de a¢Bes negociadas;
ii. registre um elevado volume de operagdes;
iii.  seja composto por uma grande quantidade de investidores individuais e
institucionais;
iv. movimente um significativo montante de recursos financeiros;
V. assegure a divulgacao simétrica de informacdes;
vi.  estejaem equilibrio.

A HEM defende que nédo existe a possibilidade de previsibilidade dos retornos
de acdes e que seus precos sao estabelecidos de acordo com as expectativas racionais
dos investidores e de modo eficiente. Ela postula que todas as informagdes sdo gratuitas

e estdo inseridas nos precos das acdes e que se houvesse uma informagédo ainda néo
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inserida no preco das agdes, 0s custos em obté-las seria igual ou superior ao possivel
retorno em consequéncia de sua posse.

O foco das pesquisas sobre a eficiéncia de mercado reside em buscar evidéncias
que corroborem com o equilibrio de mercado, de modo que seja eliminada toda e
qualquer possibilidade de ganhos extraordinarios devido a méa precificacdo dos titulos.

A HEM esté relacionada ao processo de assimilacdo e adaptacdo de informacdes
econbmicas em geral pelos agentes de mercado. Assim, se as expectativas dos
investidores estiverem em equilibrio, o conceito de expectativas homogéneas deve estar
alinhado com uma teoria que estabeleca quais forcas sustentam o equilibrio de mercado
(LUCAS, 1978).

Em um mercado eficiente e com expectativas racionais, 0 processo de emissao
de novas informac6es € o fator determinante na variacdo dos precos das agdes. A reacdo
de otimismo ou pessimismo dos investidores ao anincio de uma informacéo moldara as
expectativas de retorno futuro das acdes, refletindo automaticamente nos precos
correntes dos titulos.

A relevancia do mercado de capitais é resumida por Simons e Lareyea (2006) e

Akhter e Misir (2005), que indicam que HEM fornece trés conceitos importantes:

I. Eficiéncia Alocacional ou de Investimentos, vinculado a habilidade do
mercado em distribuir a riqueza entre consumo e investimentos;

ii. Eficiéncia Operacional, pertinente aos custos e recursos envolvidos no
processo de intermediacdo financeira, assim como sua confiabilidade;

iii. Eficiéncia Informacional, vinculado & habilidade dos agentes de mercado
refletirem automaticamente nos precos dos titulos o fluxo de informacéo
presente no mercado.

A eficiéncia alocacional refere-se a condicdo dos fluxos de capitais convergirem
para investimentos que proporcionem o maximo de rendimento ao menor nivel de risco
(SIMONS e LARYEA, 2006). Caso um mercado néo seja alocacionalmente eficiente,
havera a possibilidade de se obterem retornos superiores em detrimento aos justificados
pelos riscos.

O retorno de uma acdo individual em um periodo futuro ird depender de uma
variedade de eventos antecipados e ndo antecipados. Os eventos antecipados serdo

incorporados pelos investidores em suas expectativas de retornos das ac¢6es individuais
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e assim, seré integrado aos pre¢os do mercado. Quanto ao evento ndo antecipado, o que
se pode saber € a sensibilidade da acéo diante de sua ocorréncia (ROLL e ROSS, 1995).

O comportamento dos precos dos titulos e a¢cbes no mercado financeiro eficiente
dependeré apenas das condicGes gerais da economia e do desempenho corporativo ou
setorial aos quais 0s ativos estdo relacionados. O estudo das finangas comportamentais,
por sua vez, analisa a reacdo exagerada dos investidores frente ao surgimento de uma
informacdo relevante, de modo que ocorre a super ou subprecificacdo de ativos
vinculados ao evento, acarretando oportunidades de ganhos superiores ao alocar capital
nestes ativos até o ajuste natural dos precos.

Ja a eficiéncia operacional sustenta que ndo devera haver custos de transacéo e
que o processo de economia e investimento deve ocorrer de forma absolutamente segura
(AKHTER e MISIR, 2005). Assim, todo processo de transacdo deve acontecer em um
espaco de tempo padronizado, com precisdo e a baixos custos (SIMONS e LAREYA,
2006).

O conceito de eficiéncia informacional esta vinculado a ideia que as informacGes
disponiveis relevantes do mercado sdo processadas automaticamente pelos agentes e
inseridas nos precos das agdes. Deste modo, nenhum investidor poderia usufruir de uma
informacao privilegiada. Seria economicamente inviavel adquirir qualquer informacéo
ainda ndo processada pelo mercado, j& que os custos para obté-la seriam iguais ou
maiores que o retorno devido a sua posse.

Das trés vertentes de eficiéncia, a informacional é a mais pesquisada em
comparacdo as demais. Na perspectiva de Ho e Michaely (1988), em um mercado
equilibrado, os investidores param de comprar e negociar informagfes, uma vez que o
volume de informac@es adquiridas pelo pablico e a qualidade das informagdes refletidas
nos pregos de mercado devem ser padronizada. Assim, os autores concluem que a
eficiéncia de mercado deve depender da estruturacdo de custo em produzir informacao,
do comportamento dos investidores e do retorno de ativos com risco. Por outro lado, em
um mercado em que as informag6es ndo sdo incorporadas diretamente aos pregos das
acOes, existe uma janela para ganhos de lucros extraordinarios via especulacdo
mobiliaria, em outras palavras, os investidores poderiam prever as variagcdes nos precos
devido ao monopdlio de informacdes.

A HEM tem se tornado bem aceita desde que seu interesse reapareceu, entre a

transicdo das décadas de 1950 e 1960, sobre a rubrica da “teoria do caminho aleatorio”
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(random walk theory) na literatura financeira e sobre a rubrica da ‘“teoria das
expectativas racionais’ na literatura economica (JENSEN 1978).

Os primeiros trabalhos académicos sobre mercados eficientes de capitais foram
firmados sobre a hipdtese do caminho aleatorio, ou random walk, supondo que as
variacbes dos precos ocorrem de forma estocastica. Esses trabalhos iniciais eram
essencialmente baseados em evidéncias empiricas. O random walk postula que retornos
consecutivos sdo aleatorios e possuem distribuicdes iguais no decorrer de um periodo.
Este modelo é uma variante restrita do “jogo justo” (fair game), onde ndo determinada a
existéncia de distribuicBes iguais dos retornos em periodos distintos (ELTON, et al.
2004).

A hipotese do caminho aleatorio nos precos das acbes envolve duas hipéteses
separadas; (1) as mudangas sucessivas de precos séo independentes, e (2) as mudangas
de precos acomodam-se a alguma distribuicdo de probabilidade (FAMA, 1965a). O
caminho aleatério ndo significa que o mercado € irracional, mas que o0s precos das acoes
evoluem aleatoriamente, como resultado imperativo da competicdo entre investidores
perspicazes para descobrir informagcbes importantes, antes do resto do mercado
(BODIE, KANE e MARCUS, 2000).

O modelo concernente ao caminho aleatério € mais limitado que a HEM, ja que
estabelece nao haver correlacdo entre as variac@es historicas de precos, de modo que a
HEM institui que os precos dos titulos reflitam todas as informacdes publicamente
disponiveis, evitando a possibilidade de ganhos extraordinarios através da predicdo de
precos com bases em informacdes passadas.

Bruni e Fama (1998) explicam que devido a eficiéncia dos mercados, 0S precos
dos ativos oscilariam atraves de seu valor proprio. Essa oscilacdo pode ser devido as
novas informagdes ou por consequéncia das forcas entre oferta e demanda que
empurrariam os pre¢os dos ativos para cima ou para baixo.

Fama (1965b) comenta que o conhecimento da sequéncia de alteracdes de precos
conduzindo-as para o periodo t ndo colabora com o acesso a distribuicdo de
probabilidade para as mudancgas de precos no periodo t.

Os pregos das acdes podem estar relacionados ao somatério de erros aleatorios,
onde o erro pode ser de circunstancias comportamentais, bem como oriundo de outros
fatores inerentes aos investidores participantes do mercado que determinam o conjunto

de investimentos que desejam alocar em empresas de variados setores da economia.
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Em um mercado com igualdade de condi¢bes, formado por investidores
racionais e inteligentes, a competitividade pela maximizacdo de lucros refletird
instantaneamente nos precos das acdes, erradicando a possibilidade de lucros superiores
através de técnicas de previsdo de precos (FAMA, 1965). Portanto, espera-se que a
HEM gere uma maior atratividade de investimentos, uma vez que seus participantes se
sintam assegurados por um sistema justo de producgédo e economia, bem como se espera
gue nenhum modelo de precificacdo e/ou estratégia de investimento seja capaz de
proporcionar a obtencédo de retornos adicionais.

Damadoran (2002) vai além ao afirmar que apenas se os mercados forem
eficientes, os precos de mercado podem se desviar dos valores reais, possuindo as
seguintes caracteristicas:

I. a HEM ndo estabelece que o preco do mercado seja igual ao valor real a
cada momento. Ela demanda que os precos de mercado ndo tenham
inclinagdes, ou que se possam encontrar precos superiores ou inferiores do
preco real, assim como que os desvios sejam aleatorios;

ii. 0s desvios aleatérios devem possuir a mesma probabilidade de ser superior
ou inferior do valor real. E importante que esses desvios ndo sejam
correlacionaveis com qualquer variavel identificavel;

iii. nenhum grupo de investidores estara habil a conseguir descobrir usualmente
acOes sub ou supervalorizadas, através de qualquer técnica ou estratégia de
investimento.

Um mercado se torna eficiente pela competitividade entre os agentes que
buscam retornos por meio de suas habilidades em analisar informacdes e gerar um valor
percebido que sera automaticamente inserido aos precos das aces, resultado da procura
e oferta por esses ativos. A partir dessa perspectiva, a maneira pela qual as informagoes
tém sido incorporadas aos precos das acdes esta associada aos diferentes niveis de
eficiéncia propostos pela literatura. Fama (1970) dividiu a eficiéncia informacional em
trés niveis:

e eficiéncia na forma fraca;

e eficiéncia na forma semiforte;

e eficiéncia na forma forte.

A eficiéncia de mercado em sua forma fraca revela que a formacdo dos precos
reflete todas as informacOes sobre as séries historicas de precos. A eficiéncia de
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mercado em sua forma semiforte afirma que os precos refletem todas as informacgoes
relevantes publicamente disponiveis. A eficiéncia em sua forma forte, além de englobar
as outras duas formas, diz que os precos das acdes refletem as informacdes disponiveis
apenas aos investidores privilegiados (insiders).

As trés categorias de eficiéncia informacional de mercado sdo comumente
testadas com o objetivo de averiguar a possibilidade de se obterem retornos
extraordinérios através das técnicas de investimentos. Além de analisar a eficiéncia do
mercado, os testes sdo empregados para validar o modelo de previséo dos retornos.

Os testes pioneiros de eficiéncia do mercado foram da forma fraca e procuraram
verificar a existéncia de tendéncias nas séries historicas de precos que possibilitassem
ganhar lucros extraordinarios. Os principais testes que visam verificar a aleatoriedade
das alteracGes nos pregos das agdes sdo 0s seguintes:

e teste de correlacdo serial,

e teste de regra de filtro;

e teste de sequéncias.

A correlacédo serial examina a relacdo entre alteracdes de precos em periodos de
tempo consecutivos (horérios, diarios, semanais ou mensais) através da relacdo linear
entre retornos passados e retornos presentes.

Os testes de correlacdo serial envolvem a avaliagdo da correlacdo entre as
mudancas de precos em variados intervalos de tempo como um ou dois dias, uma
semana, dentre outros (AKHTER e MISIR, 2005). Segundo Ferson e Su Tie (2005),
estes testes examinam a probabilidade de se obterem inferéncias indiretas sobre as
variacOes dos retornos esperados em determinado periodo de tempo comparando as
amostras de variancias incondicionais para estimativa das variancias condicionais
esperadas.

Para Santos, Costa Jr. e Silveira (2003) os testes de correlagéo serial identificam
0 nivel de dependéncia entre os termos de uma seérie. Em séries de retornos, o
coeficiente de autocorrelacdo serial mede estatisticamente o nivel de relacionamento
entre mudangas sistémicas de precos.

Uma correlacdo serial igual a zero valida a hipétese de eficiéncia de mercado,
sugerindo que os precos passados ndo influenciam os precos presentes, erradicando a
possibilidade de um movimento especulativo em torno dos registros de precos passados
para obtencdo de ganhos superiores. J& uma correlacdo serial positiva, indica um padrao
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de se seguirem retornos positivos ou negativos. Enquanto que uma correlacdo serial
negativa quer dizer que retornos positivos estdo inclinados a serem seguidos por
retornos negativos e vice-versa.

Para Elton et al. (2004) a existéncia de correlacdo serial em si ndo rejeita a
HEM, pois o investidor é compelido a pagar custos nas transagdes de compra e venda.
Assim, havendo uma correlacdo fraca, os custos de transacdo anulam a possibilidade de
obter lucros extraordinarios.

A regra de filtro € uma andlise de tendéncia mais complexa do que a correlagdo
serial. Esta regra incide em uma estratégia de timing de compra, manutencao e venda de
titulos, que normalmente ocorre do seguinte modo: compra-se uma acdo quando o prego
estiver X% acima do valor minimo anterior e mantém até que caia Y% em relacdo ao
valor méximo imediato.

A estratégia de regra de filtro fundamenta-se na teoria de que as mudancas de
precos sejam correlacionadas em séries e que as acfes que subiram fortemente no
passado continuem subindo (DAMADORAN, 2002).

Berdot, Goyeau e Leonard (2006) alegam que as condi¢bes e principios da
gestdo ativa de carteiras sao baseados no processo de alocacao das carteiras em variados
setores da economia (considerando o timing econdmico) e o0 impacto das taxas de
cambio no retorno. Ao empregar esta estratégia, o investidor espera pelo periodo de
baixa das acGes levando em consideracdo a série historica de precos e compram a
descoberto as acfes mantendo-as até que se atinja um equilibrio de mercado.

O terceiro método empregado para avaliar a forma fraca de eficiéncia de
mercado € o teste de sequéncias, ou teste de corridas de sinal, que se baseia na analise
de sequéncias logicas de variacGes dos precos das acGes. Damadoran (2002) considera o
teste sequéncia como uma variante ndo-paramétrica da correlacgao serial.

Uma corrida é definida como uma sequéncia de alteracdes de precos com
mesmo sinal, ou seja, dada uma sequéncia de observacles, o teste avalia quando a
observacdo de uma alteracdo de sinais influencia a direcdo de observagdes posteriores
(ROBINSON, 2005).

Por exemplo, em uma série com a sequéncia +++++-- existem duas corridas,
enguanto que em ---+--+ existem quatro corridas. Havendo menos ou mais corridas do
que o esperado em uma série estocastica sugere-se correlacdo entre os seus valores,

rejeitando-se a hipétese de aleatoriedade e independéncia entre os sinais.
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Na préatica, pode-se comparar uma sequéncia de série histérica de precos real
com uma serie esperada no mesmo periodo. Se a quantidade de corridas de sinais, ou de
sequéncias, for inferior ao esperado, admite-se uma correlacdo positiva nas variac@es de
precos, enquanto que se for superior, admite-se uma correlagéo negativa.

Os testes de corrida de sinais séo aplicados para verificar se a corrida de sinais
em uma serie de numeros é estocastica (SANTOS, COSTA JR. e SILVEIRA, 2003).
Estes testes envolvem a classificacdo de cada mudanca de sinais nos precos, ou seja,
saber se cada +, 0 ou — é independente da série passada (AKHTER e MISIR, 2005).

Posteriormente, Fama (1991) reformulou os testes de eficiéncia de mercado na
forma fraca, classificando como teste de previsibilidade de retornos, considerando o
poder de previsibilidade de outras variaveis como dividendos (D/P), lucro (E/P) e
estrutura a termo.

Para a forma semiforte da HEM, o estudo de eventos é o teste mais utilizado,
principalmente os aplicados nos retornos diarios. Em um mercado eficiente, a reacéo
dos precos das acGes devido a emissdo de uma nova informacao tem que ser instantanea
e néo tendenciosa.

Alguns estudos de eventos relativamente recentes consideraram o efeito de
eventos nos retornos de agdes em longo prazo. Ang e Zhang (2004), por exemplo, citam
duas abordagens bem sucedidas para o estudo de eventos em retornos em longo prazo
de acBes. A primeira abordagem emprega a formacdo de uma carteira para cada més do
ano, considerando, a cada més, as empresas que tiveram alguma informacéo relevante
no periodo. Entdo, € testada a hipotese nula, onde o intercepto da regressao dos retornos
mensais das carteiras com os fatores do modelo de regressao € igual a zero. J& a segunda
abordagem utiliza um proxy de mercado para medir o retorno anormal da tatica de
comprar e manter (buy-and-hold) para cada amostra de eventos da empresa, e assim
testar quando os retornos anormais séo diferentes de zero.

No método de estudos de eventos, examinam-se 0s retornos atuais das acdes em
certo periodo e posteriormente calcula-se a diferenga entre os retornos esperados e que
de fato ocorreram. Para Wells (2004), normalmente os retornos das ac¢des estdo sujeitos
a algum grau de ruido ou flutuagdo randdémica, de modo que o0 estudo procura uma

variacdo além dos padrdes aceitos pela estatistica.
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Havendo uma diferenca estatistica significante entre o retorno esperado e o
realizado, pode-se inferir que o evento em analise influenciou os retornos das ac¢des e
consequentemente a dinamica de operacGes do mercado pesquisado.

Segundo Park (2004), os retornos anormais sdo aqueles que se diferenciam entre
retornos observados e os retornos gerados por um modelo de precificacdo especifico.

Os estudos de eventos procuram estudar a rapidez do ajuste dos precos em
relacdo a divulgacdo de uma informacdo relevante (FAMA, 1991). Um dos primeiros
estudos de eventos foi realizado por Fama et al. (1969) que analisou a reagdo do
mercado aos anuncios de desdobramento (split) de acbes e suas consequéncias nas
expectativas de dividendos.

O método de estudo de eventos é baseado na maxima que certo acontecimento,
ou evento, afeta o valor da companhia, e que esta mudanca de valor é refletida atraves
de uma irregularidade nos retornos das acbes (ROCHMAN e EID JR, 2006). De acordo
com Park (2004), evento ¢ uma divulgacdo de informacBes sobre acontecimentos
governamentais ou corporativos aos integrantes do mercado por meio da midia.

Os anuncios de informacdes empregados nos estudos de eventos podem ser de
origens macroecondmicas (taxa de juros, PIB, inflacdo, taxa de cAmbio) ou intrinsecas a
empresa (bonifica¢fes, emissdo de dividendo, anincio de compra e venda de titulos,
fusBes e aquisicoes).

A reacdo exagerada dos investidores a chegada de uma nova informacgéo positiva
ou negativa conduz a uma respectiva sobrevaloriza¢ao ou subvalorizagdo dos precos das
acdes levando a possibilidade de ganhos por arbitragem.

Os testes na forma forte avaliam se investidores especificos (insiders, analistas e
gerentes de carteira) conseguem usufruir de informacgodes privilegiadas e lograr retornos
superiores devido a essa habilidade. Esta atividade, no Brasil, é considerada ilegal,
sendo regulada e fiscalizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Laffont e Maskin (1990) afirmam que um grande negociante titular de
informacgdes privadas pode considerar que o poder de suas informagdes inseridas nos
precos pode ser fator determinante para suas escolhas estratégicas.

Esta possibilidade afronta o conceito das expectativas racionais e do equilibrio
de mercado, uma vez que um insider, consciente que suas informacGes ndo estdo

inseridas nos pregos do mercado, pode se sobressair com o desequilibrio competitivo.
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Fama (1991) afirma que os estudos mais detalhados sobre informacdes privadas
reportam-se a gestores de fundo de pensdo e fundo mutuos. Em estudo realizado no
mercado acionario brasileiro, Rochman e Eid Jr. (2006) pesquisaram dados de
operagBes com titulos mobiliarios por membros dos conselhos e comités, direcdo
executiva, acionistas controladores, e familiares.

Além de controladores, membros dos conselhos e comités, os advogados destes
profissionais, reporteres e editores de midias especializadas em negécios e financas
podem ter acesso as informacdes privilegiadas e ndo serem legalmente autorizados a
explora-las para obter retornos superiores (SYED, LIU E SMITH, 1984).

Devido as negociacbes dos insiders serem bem observadas por varios
investidores, isto pode levar a uma sequéncia de transa¢fes no mesmo sentido por
outros participantes resultando em retornos extraordinarios aos insiders nos periodos
seguintes as suas negociagdes (GIVOLY e PALMON, 1986).

O conhecimento privilegiado de uma informacao relevante por um insider pode
possibilita-lo a formar uma carteira por arbitragem. Ou seja, sendo a noticia ruim, o
insider vendera a acdo relacionada a noticia a descoberto e aguardara a sua queda, de
outro modo, tomando-se conhecimento de uma noticia boa, comprard a acdo a

descoberto e mantera até a realizacdo de um aumento.

2.2. Equilibrio de Mercado e Precificagdo de Ativos

A interacdo das diversas forcas que atuam no mercado acionario, a partir da
perspectiva da eficiéncia de mercado, assume um significado relevante sobre o papel do
equilibrio de mercado e da dinamica de precificacdo de ativos dentro do escopo
conceitual que busca explicar o funcionamento deste sistema.

De acordo com Reilly (2008), a teoria dos mercados de capitais baseia-se no
modelo de carteiras de Markowitz (1952) que considera 0s seguintes pressupostos,
definidos por Sharpe (1964), referentes a teoria de carteiras:

e todos os investidores sdo eficientes no sentido de Markowitz, que pretendem

atingir pontos localizados na fronteira eficiente;

e 0s investidores podem tomar ou fazer empréstimos de uma quantia de

dinheiro a uma taxa de retorno livre de risco (RLR);
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e todos os investidores tém expectativas parecidas, ou seja, eles estimam
distribuicOes de possibilidades de taxas de retornos futuras;

e todos os investidores tém o mesmo periodo de tempo de aplicacéo;

e todos os investimentos sdo fracionaveis, ou seja, é possivel comprar
pequenas parcelas de quantidades de qualquer ativo ou carteira;

e ndo h& impostos ou custos de transacdo vinculados a compra ou venda de
ativos. Essa é uma hipotese plausivel em vérias situagoes;

e ndo existe inflagio ou oscilacdo das taxas de juros, ou a inflacdo é
totalmente conhecida. Esse é um pressuposto inicial aceitavel e pode ser
modificado;

e 0s mercados de capitais estdo em equilibrio. Isso quer dizer que parte-se da
situacdo em que todos os investimentos estdo corretamente precificados,
segundo seus niveis de risco.

Segundo a teoria de carteiras de Markowitz (1952), o investidor deve almejar o retorno
esperado e repelir a variancia do retorno através da diversificacdo de investimentos para
maximizar os retornos esperados junto a minimizagédo de sua variancia. Este preceito certifica
que um amplo nimero de aplicacdes ird assegurar que os ganhos efetivos da carteira sejam
muito proximos aos retornos esperados.

Para atingir uma carteira com o minimo de variancia se faz necessario ndo
apenas selecionar os ativos ponderando suas caracteristicas individuais, mas também
considerar a covariancia entre eles. Essa regra ficou conhecida como modelo da média-
variancia. Contudo, Markowitz (1952) ressalta que a carteira com 0 maior retorno
esperado pode ndo ser a carteira que possui a menor variancia.

Reilly e Norton (2008) explicam que apos a proposi¢do do modelo de carteiras,

levou-se em consideracdo as consequéncias de se idealizar a existéncia de um ativo livre
de risco (com variancia nula). Isto admitiu, a partir da Teoria da Carteira de Markowitz,
0 desenvolvimento de uma teoria de precificagdo de ativos sobre condices de
incertezas. Esta perspectiva € atribuida a Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)
que desenvolveram teorias similares de forma independente. Posteriormente, a literatura
denominou esta abordagem como modelo Sharpe-Lintner-Mossin (SLM) de
precificagdo de ativos.

A principal caracteristica de um ativo com risco é a imprevisibilidade de seus

retornos. Os riscos dos ativos sdo mensurados pela variancia e pelo desvio-padrdo dos
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retornos. Nos ativos livres de risco, 0s retornos esperados sdao completamente
conhecidos, resultando em um desvio-padrdo igual a zero. A taxa de retorno obtida
nesse ativo deve ser a taxa de retorno livre de risco.

O retorno esperado e o desvio-padrdo do retorno de uma determinada carteira
possuem relacGes lineares. O retorno esperado do mercado pode ser ilustrado pela

seguinte expressao:

R,; = Ry + Prémio porrisco (1)

Nestes termos, o retorno esperado do mercado € igual a taxa livre de risco mais o
prémio por risco (risco relativo a carteira de mercado). O retorno do mercado em certo
periodo pode ficar abaixo de £, ou ser negativo, resultado do risco das acdes. Assim,
como os investidores demandam de uma contrapartida pelo risco, 0 prémio por risco
deve ser positivo (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Os diversos retornos e riscos possiveis da carteira correspondem a uma linha reta
que liga os dois ativos (REILLY e NORTON, 2008). Na mesma linha de raciocinio,
Guimardes e Guimaraes (2006) explicam que se um dos titulos da carteira tender a se
valorizar engquanto outro perde valor devido a uma covariancia negativa nos retornos, o
movimento de um titulo equilibrard o preco de outro titulo, promovendo a reducéo do
risco da carteira de mercado.

Ao adquirir ativos livres de risco e combina-lo com ativos da carteira A, situada
na fronteira eficiente, pode-se compor uma nova carteira (linha RFR-A, figura 1).
Atraveés da linha RFR-A ¢é possivel encontrar alguns ativos com menor desvio padrao e
maior retorno. Da mesma forma, pode-se alcancar qualquer ponto ao longo da linha
RFR-B a partir de investimento no ativo livre de risco e na carteira de ativos com risco
localizada no ponto B. Essas combinagdes potenciais ordenam todas as carteiras
possiveis localizadas na fronteira eficiente original inferior ao ponto B (inclui a linha
RFR-A).

Assim, sucessivamente, por meio de combinacdo de carteira de ativos com risco
e ativos livre de risco (RFR) é possivel projetar uma linha com inclinagdo superior até
alcancar o ponto da fronteira eficiente, compostos somente por ativos com risco, cuja

combinacéo de diversos ativos produz o maior retorno com a menor variancia.
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E(Rpn)

RFR

E(Gpon)

Figura 1 - Possibilidade de carteiras combinado o ativo livre de risco e

carteiras com risco na fronteira eficiente.
Fonte: Reilly e Norton (2008).

Em um mercado eficiente que possui expectativas homogéneas, o0s investidores
manteriam a carteira eficiente representada pelo ponto M, projetando o mesmo conjunto
eficiente de ativos com risco, uma vez que considerariam as mesmas informacoes
disponiveis. Deste modo, os investidores que tivessem um nivel elevado de aversdo ao
risco poderiam combinar A com uma aplicacdo no ativo sem risco, escolhendo o ponto
C, por exemplo. No entanto, outros com menos aversao poderiam tomar dinheiro
emprestado com a taxa igual a do ativo livre de risco e projetar uma carteira no ponto E.

Uma vez que a carteira M esta localizada em uma regido de tangéncia da linha
RFR com a carteira eficiente, ela possui a eficiéncia méxima quanto a relacao risco e
retorno. Todos o0s investidores racionais desejardo investir nesta carteira e adquirir um
empréstimo para se posicionar na linha superior do grafico, denominada de Linha de
Mercados de Capitais (LMC). Uma carteira eficiente € aquele que contém a maior razao
esperada entre retorno da carteira e do ativo livre de risco com o desvio-padrdo do
retorno da carteira (BLACK, 1972).

A carteira de mercado deve abranger todos os ativos com risco. Se um ativo com
risco ndo pertencesse a carteira preferida por todos os investidores, ndo haveria procura
e consequentemente ndo teria valor no mercado (REILLY e NORTON, 2008).
Intuitivamente é possivel dizer que a carteira de mercado é aquela composta por todos
0s ativos existentes, ponderados por seus valores de mercado (ROSS, WESTERFIELD

e JAFFE, 2002).
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A carteira de mercado é formada por ativos totalmente diversificados, todo risco
especifico dos ativos individuais é diferenciado. A oscilacdo do preco de qualquer ativo
individual é equilibrada pela variacdo especifica dos outros ativos da carteira. Correia e
Amaral (2005) explicam que a carteira de mercado ndo pode ser realmente analisada,
devido a impossibilidade pratica de se adicionar ativos de natureza nao financeira, como
bens-reais e obras de arte, utilizando-se, em consequéncia, indices de mercado como
proxy.

A partir da conclusdo que existe uma carteira eficiente em relagéo ao retorno e
risco denominada carteira de mercado, de modo que todos os investidores manterao essa

carteira equilibrando o risco desejado com ativos sem risco posicionando-a na linha que

ligaRra Ru onde E(R) é o retorno esperado e  é o0 desvio-padréo.

E(R

Rr

Figura 2 - Fronteira eficiente
Fonte: Elton et al. (2004).

A linha de mercados de capitais (Figura 2), que descreve todas as

carteiras eficientes, pode ser representada por:

R, —R
M F'-T'a

R.= Ry +
F Ot )

onde [{ﬁM ) RF%”]

carteiras eficientes.

representa o preco de mercado do risco de todas as

O primeiro termo é o retorno exigido por adiar o consumo potencial,
considerando um fluxo de caixa futuro. O segundo termo ao lado direito da equacdo (2)

¢ 0 produto entre o preco de mercado do risco e a quantidade de risco existente em
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determinada carteira. O risco € determinado pelo desvio-padrdo do retorno da carteira
eficiente. Deste modo, o0 retorno esperado de uma carteira eficiente ocorre quando
(ELTON et al. 2004):

Retorno esperado = Prego do tempo + (Preco do risco x Quantidade de risco)

O desenvolvimento matematico acima representa a ideia do risco de mercado,
onde, através do desenvolvimento de uma regressao linear simples é possivel observar a
correlagéo entre o retorno do mercado e o retorno de um ativo qualquer. Essa relagdo,
ilustrada na figura 3¢ apresentada por (ELTON et al. 2004):

ou
Ri=Rr+pB(Ru—Rr) 4)
E(R)
LMT

Re

/ .

Figura 3 - Linha de mercados de titulos
Fonte: Elton et al. (2004).

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966), considera que o risco esperado de um titulo esteja diretamente
relacionado ao seu retorno esperado.

Os pressupostos do CAPM sobre o conjunto de oportunidades de mercado e do
comportamento dos investidores sdo os seguintes (PAIVA, 2005; BODIE, KANE e
MARCUS, 200):

e existem muitos investidores, sendo que ndo podem, individualmente,

influenciar o mercado;

38



e ndo existem custos de transacdo tampouco incidéncia de impostos sobre

rendimentos;

e a quantidade de ativos é constante e todos os ativos sdo negociaveis e

perfeitamente divisiveis;

e 0s mercados sdo racionais, e as informacdes circulam livremente entre todos

0s investidores;

e investidores analisam os titulos do mesmo modo e possuem expectativas

homogéneas sobre o retorno dos ativos;

e 0s investidores podem emprestar e tomar emprestado capital a taxa livre de

risco.

Apesar de essas premissas estarem muitas vezes avessas a realidade, fornecem
uma percepcao sobre a natureza do equilibrio nos mercados de titulos (GUIMARAES e
GUIMARAES, 2006).

Dois pressupostos foram acrescentados ao modelo de Markowitz para
identificacdo da carteira eficiente: os investidores concordam que haja uma ligacdo
entre a distribuicdo dos retornos dos pregos das acdes fornecidos pelo mercado entre o
periodo t — 1 e t, sendo que esta distribuicdo é a projecdo fiel do modelo; e a existéncia
da possibilidade ilimitada de se emprestar e tomar emprestado dinheiro a taxa livre de
risco (FAMA e FRENCH, 2004).

Sobre o CAPM, Fama e French (2004) afirmam que, mesmo depois de quatro
décadas da sua origem, ele ainda é muito usado no célculo de custo de capital das
empresas e na avaliacdo de desempenho em carteiras de investimentos. O CAPM ¢
amplamente aceito e utilizado por pesquisadores e profissionais na area de financas
(ALVES, 2006). Dhankar e Esq (2005) confirmam que o modelo é empregado na
construcdo de portfolios de investimentos, na execucdo de projetos de orgamento
financeiro, e valoracdo de empresas.

Os testes do CAPM sédo fundamentados em trés implicacdes da relacdo entre
retorno esperado e o beta de mercado: o retorno esperado em todos os ativos esta
linearmente relacionado aos seus betas e ndo ha outra varidvel explicativa; o prémio do
beta de mercado é positivo e seu retorno excede ao retorno de ativos nao
correlacionados ao mercado; os ativos ndo correlacionados com o mercado tém retornos
esperados igual a taxa livre de risco (FAMA e FRENCH, 2004).
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Essas implicacdes limitam o modelo a explicar todas as variagGes dos ativos
correlacionando-os ao beta de mercado. Através desta comparacdo, o0 modelo identifica
a sobre ou a subavaliagdo de ativos em determinado periodo de investimento.
Michailidis et al. (2006) cita que o0 CAPM pode ser utilizado nas decisfes de formacao
de carteiras de investimentos, considerando especialmente quais sdo os ativos que
devem ser comprados e vendidos.

A questdo dos investidores conhecerem ou ndo informag0es relevantes e a sua
relagdo com o0 CAPM tem sido um dos campos mais ativos em pesquisas de economia
financeira (ROSS, 1978). O CAPM permanece como padrdo para varias analises entre
risco e retorno, sobressaindo-se por uma abordagem simples e intuitiva (SILVA,
SAMOHYL e COSTA 2001).

O valor do risco sistematico de um ativo individual no CAPM é gerado a partir
de um modelo de regressdo, denominado de linha caracteristica do ativo com a carteira
de mercado:

Rji = 0j + BjRwme + ()
onde:

Rj: = taxa de retorno do ativo j no periodo t

Rwmt = taxa de retorno da carteira de mercado M no periodo t

a; = termo constante ou intercepto da regresséo, equivalente a R; - jRm

o o Gy
B; = risco sistematico (beta) do ativo j, igual a oM
= termo de erro aleatorio
A regressdo do modelo CAPM indica que o valor esperado do excesso de
retorno de uma acao (o retorno da acdo menos a taxa livre de risco) é completamente
explicado pelo prémio pelo risco do CAPM (FAMA e FRENCH, 2004). Utilizando
outras palavras, Neves e Amaral (2002) explicam que o retorno esperado de um ativo é
igual a soma da taxa livre de risco com o prémio por risco, onde o prémio pelo risco é
igual ao beta do ativo vezes a diferenca do retorno esperado do mercado e a taxa livre
de risco.
Para Bodie, Kane e Marcus (2000) o beta pode ser definido como o coeficiente
de regressdao do retorno do titulo no retorno da carteira de mercado, representando a
sensibilidade do retorno de acbes as variacbes no mercado de titulos em geral. A

definicdo do beta pode ser expressa pela seguinte equagéo:
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 Cov(Ri,RM)
T 6)

onde:
Cov (Rj,Rwm) = covariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado;
o’(Rv) = variancia do mercado.

O coeficiente beta é uma avaliacdo de risco ndo diversificavel, uma referéncia do
grau de flutuacdo do retorno de um ativo em face da variacdo do mercado. Os retornos
historicos de um ativo sdo usados na determinacdo do seu coeficiente beta. Por sua vez,
o retorno do mercado € igual ao da carteira de mercado composta pelos titulos mais
negociados (GITMAN, 2004).

O beta mede a sensibilidade de um titulo aos movimentos da carteira de
mercado. Espera-se que os titulos com beta negativo tenham um bom desempenho
qguando o mercado vai mal e vice-versa. Devido a esta caracteristica, a soma de um
titulo com beta negativo a uma carteira ampla e diversificada reduz o risco da carteira
(ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Uma consideracdo util é a de que o beta médio de todos os titulos, quando
ponderado proporcionalmente ao valor de mercado de cada titulo em relacdo ao da

carteira de mercado, assemelha-se a 1. Ou seja:

= ™
onde;:

Xi = proporgdo entre o valor de mercado do titulo i e o mercado em sua
totalidade.

Através do CAPM € possivel se obter uma previsdo do relacionamento
observado entre o risco do ativo e seu retorno esperado. Este modelo de Unico fator
avalia a dispersdo do retorno de um determinado ativo em relacéo a carteira analisada.
Através de uma regressdo linear simples, € possivel projetar a taxa de rentabilidade
esperada de um ativo, relacionando-a com a taxa livre de risco e o retorno esperado da

carteira do mercado.
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A linha caracteristica é a regressao de ajuste mais adequado em um esquema de
dispersdo de indices de retornos do ativo com risco individual e da carteira de mercado
de ativos com risco em um horizonte pretérito (REILLY e NORTON, 2008). O risco do
ativo estudado no CAPM serd avaliado por sua contribui¢do na volatilidade na carteira
de mercado, obtido através da covariancia de seu retorno e o retorno da carteira de
mercado (CORREIA e AMARAL, 2005).

Apesar da aplicabilidade e simplicidade do modelo, criticas sobre 0 CAPM
apresentadas podem ser encontradas em Roll (1977), Ross (1978), Gibbons e Ferson
(1985), Lettau e Ludvigson (2001) e Somoye, Akintoye e Oseni (2008).

Uma das criticas mais relevantes ¢é a de Roll (1977), afirmando que o CAPM néo
pode ser testado, ja que a carteira real de mercado é formada por inimeros ativos
financeiros e ndo financeiros, em diferentes propor¢des, tornando-a impossivel de ser
mensurada.

Outra ponderacdo importante € que o modelo ndo leva em consideragdo a
heterogeneidade de expectativas dos retornos de ativos, sendo que as analises sdo
realizadas por diferentes profissionais de varios paises, com acesso a titulos domésticos
e estrangeiros. Além de que, as analises podem considerar fatores mais amplos do que a
carteira de mercado, assim como a inflacdo, capital humano, impostos, variacdes nas
reservas internacionais, dentre outros (ROSS, 1978).

Segundo Gibbons e Ferson (1985), os testes do CAPM sofrem de trés principais
falhas metodoldgicas: os retornos esperados sdo assumidos como constantes ao longo
do tempo; o risco da carteira de mercado deve ser avalidvel; e devem ser fornecidas
evidéncias sobre a validade do modelo.

Certas preposi¢des originais sobre 0 CAPM ndo foram consideradas razoaveis,
surgindo novas propostas de um modelo mais realistico, tendo em vista outros setores
de finangas excluidas na formulacéo inicial (SOMOYE, AKINTOYE e OSENI, 2008).

Um modelo inovador de precificacdo de ativos derivados dos pressupostos
originais do CAPM é o downside capital pricing model (D-CAPM), proposto por
Estrada (2000).

Segundo Fortunato, Motta e Russo (2010), a motivacdo da criacdo do D-CAPM
foi a necessidade de identificar indicadores de risco distintos dos utilizados pelo CAPM

em mercados emergentes. Para Paiva (2005) o D-CAPM ¢é capaz de avaliar o melhor
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retorno que o investidor realmente espera por estar alocando seu recurso em ativos de
pais emergente.

O célculo do D-CAPM é originado a partir da medida de downside risk que se
concentra na probabilidade de que os retornos apresentem um desvio negativo maior do
que o esperado, ou seja, analisa as possibilidades de se obterem retornos negativos em
relacdo a certo indice de retorno. Assim, o downside B ¢ a medida de sensibilidade do
ativo a ocorréncia de retornos negativos.

Em continuidade a discussao, diante das limitagdes do CAPM original, surgiu
outra variedade do modelo denominado CAPM Condicional ou CAPM Dinamico, que
utiliza a variacdo do beta ao longo do periodo, ou seja, empregam as oscilacdes das
variancias e das covariancias com o passar do tempo (TAMBOSI FILHO, COSTA
JUNIOR e ROSSETO, 2005).

Um dos trabalhos mais importantes sobre o CAPM Condicional foi elaborado
por Jagannathan e Wang (1996). De acordo com estes autores, ao contrario do CAPM
estatico, o prémio esperado por risco de mercado assim como 0s betas condicionais das
firmas ndo sdo constantes ao longo do tempo e variam de acordo com os diferentes
cenarios econémicos.

Estes trabalhos contribuiram para formacédo critica na comunidade cientifica
sobre os modelos de precificacdo de ativos e consequentemente avaliacdo da eficiéncia
de mercado. O assunto continua muito atual entre pesquisadores de financas, surgindo a

cada dia novos testes para instigar questdes sobre a validade da HEM.

2.3. Risco Sistematico, Arbitragem e Precificacdo de Ativos

O componente imprevisto de um investimento é chamado risco. Ora, havendo
certeza, o risco estaria completamente erradicado. Existem diferencas importantes entre
diversas fontes de risco. Uma das preocupacdes mais latentes do mercado financeiro diz
respeito ao risco associado ao retorno. O risco é a possibilidade de ndo se obter o
retorno desejado devido as incertezas durante o periodo de investimento, estando
associado a acontecimentos politicos, econdmicos e fendbmenos da natureza ndo
previstos pelo investidor que poderdo depreciar seus ganhos ou até mesmo gerar perdas

financeiras.
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O investidor tem aversdo ao risco e realiza uma escolha de carteiras baseada na
expectativa de maximizacédo da utilidade quanto ao risco (FAMA e MACBETH, 1973).

A natureza do investimento de risco € a incerteza do retorno. A consciéncia da
relagdo entre risco e retorno no mercado acionario é crucial para os investidores
maximizarem seus lucros e mitigarem o0s riscos, garantindo a atratividade do
investimento no mercado de capitais (ISA et al. 2008) .

Para Lima, Galardi e Neubauer (2009), o risco estd vinculado diretamente a
provaveis alteragdes vindouras no(s) cenario(s) sobre os quais foi fundamentada uma
decisdo, no instante zero. Para Brigham e Ehrhardt (2008) risco se refere a chance de
ocorréncia de um evento desfavoravel.

Bodie, Kane e Marcus (2000) salientam que as fontes de risco em investimentos
podem ser devido a variagbes macroecondmicas, alteracdes nos destinos de variadas
indUstrias e desenvolvimentos subitos de determinados ativos especificos.

Os riscos ligados a conjuntura econdmica, também chamados de riscos
sistematicos ou de mercado, como decisdes politicas, alteracdes de aliquotas de
impostos, desastres da natureza de grandes proporcdes, alteracdes na taxa de
desemprego, na balanca comercial, alteracGes na taxa bésica de juros, na taxa cambial e
na inflacdo, afetam uma variedade muito grande de empresas, sejam estas implicagoes
setoriais ou macroecondmicas.

O risco sistematico, apesar de afetar quase a totalidade dos ativos do mercado,
sua influéncia ocorre em diferentes niveis de acordo com as suas caracteristicas e as do
titulo em particular.

Para Ross, Westerfield e Jordan (1997), o risco sistematico influencia uma
grande variedade de ativos, em maior ou menor grau. Segundo Lima, Galardi e
Neubauer (2009), o risco sisteméatico é proprio a todos 0s ativos negociados e esta
relacionado aos eventos de ordem politica, econémica e social que refletem os ativos de
diferentes formas.

Um risco ndo sistematico é aquele que é singular a um ativo ou a um pequeno
grupo (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 1997). O anuncio de uma descoberta de
um pequeno reservatorio de petréleo por uma empresa pode afetar somente essa
empresa ou algumas outras. Entdo, é pouco provavel que haja algum efeito sobre o
mercado internacional de petréleo (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).
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Lima, Galardi e Neubauer (2009) comentam que 0 risco intrinseco, ou ndo
sistematico, pode ser erradicado através da inclusdo na carteira de investimentos de
outros ativos sem correlacdo positiva entre si.

Para representacdo do risco ndo-sistematico usa-se a letra grega épsilon, &, para

representar o risco nao sistematico, escreve-se:

R=R +U (8)

R=R +m+¢ 9)

A letra m para apontar o risco sistematico. O risco total, aqui denominado de U,
foi decomposto em m ¢ €, por ser particular & empresa, ndo tem ligagdo com o risco nao
sistematico da a¢do da empresa A, €, N0 tem vinculo com o risco ndo sistematico da
acdo da empresa B, g,. Os riscos ndo-sistematicos da acdo da empresa A ndo afetam os

riscos da acdo da empresa B, havendo correlagéo nula:
Corr(es, &) =0 (10)

A variancia e o desvio-padrdo refletem o nivel de dispersdo dos resultados
esperados (retornos esperados) em relacdo a média de ativos individuais, enquanto que
as medidas que buscam demonstrar o relacionamento entre duas variaveis (retorno dos
ativos) sdo a covariancia e a correlacédo (LIMA, GALARDI e NEUBAUER, 2009).

Em um mercado onde os retornos dos titulos oscilam, o grau de volatilidade dos
ativos é mensurado por ferramentas estatisticas como a variancia e o desvio-padréo.
Deste modo, o nivel de dependéncia da variacdo entre dois ativos é avaliado através da
correlacdo e covariancia.

Nos momentos de tomada de decisdo em investimentos, 0s agentes devem ter
conhecimento satisfatorio sobre: as probabilidades de alteragcdes dos retornos de cada
titulo no intervalo de tempo proximo a negociacdo; as probabilidades de alteracdes nos
retornos dos titulos em periodos futuros (MERTON, 1973).

O risco de um ativo esté relacionado com seu grau de volatilidade durante um
periodo de tempo. A composicdo de uma carteira diversificada de a¢Ges pode apenas
mitigar o risco do investimento, porém nao o eliminar (ROSS, WESTERFIELD e
JORDAN, 1997).
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Para Khan e Sun (1997), a questdo essencial para precificacdo de ativos se
resume a identificacdo e a avaliagdo dos componentes relevantes de risco que
influenciam os retornos esperados dos titulos.

A correta mensuracdo e avaliagdo da relacdo entre risco e retorno, a sua
estimacao empirica através do uso de dados historicos e as inferéncias estatisticas séo
assuntos que repousam no cerne da modelagem financeira de precificacdo de ativos
(CHIU e XU, 2003).

A interdependéncia de retornos levou ao modelo de precificacdo de ativos
(CAPM). Esta teoria tem como implicacdo uma relacdo positiva (e linear) entre o seu
retorno esperado e a covariancia do ativo com o retorno da carteira de mercado, o
coeficiente beta (B).

A influéncia do risco sistematico sobre determinada acdo ¢é representada pelo P.
Assim, se ocorre uma suposta variagdo de um ponto percentual na taxa de inflacdo e o
coeficiente de sensibilidade () desta a¢do perante o beta ¢ igual a 1, a variacao de prego
da acdo também sera na ordem de 1% positivo.

De acordo com Berry, Burmeister e McElroy (1988), o CAPM afirma que
apenas um tipo de risco ndo-diversificavel influencia o retorno esperado dos titulos —
denominado, “risco de mercado”. Em contraste, a Teoria da Precificagdo Arbitraria
(Arbitrage Pricing Theory ou APT) reconhece explicitamente que uma série de riscos
pode afetar os retornos esperados.

Shanken (1982) argumenta que, em contraposicao, a teoria do CAPM afirma que
0 equilibrio de mercado pode ser explicado através de uma carteira de mercado
amplamente diversificada, a APT ndo implica nenhuma regra em especial para
formagéo da carteira de mercado. Segundo Neves e Amaral (2002) os testes da APT
podem ser efetuados com divisdes da carteira do mercado.

Para Neves e Amaral (2002), a APT demonstra a ocorréncia de equilibrio
parcial, inviabilizando a obtencdo obter ganhos extraordinarios atraves da arbitragem.
Esta situacdo é diferenciada devido a relacdo linear entre o retorno esperado de um ativo
e ao coeficiente de variabilidade dos retornos as variagdes dos fatores explicativos.

No escopo da teoria da precificacdo por arbitragem (APT), surge da ideia que
poucos fatores abrangentes influenciam a covariancia dos retornos de ativos. Ao mesmo

tempo em que as correlacbes dos movimentos dos precos sugerem a presenca de
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influéncias sistematicas, a ATP é omissa a quais e quantas variaveis devem ser
empregadas.

A logica da APT fundamenta-se no principio que a covariancia entre os retornos
de ativos numa carteira diversificada é empregada como um instrumento de composicao
da carteira onde os retornos da maioria ativos séo afetados sistematicamente por fatores
estocasticos, caracterizando uma relacao eficiente entre os retornos das acoes.

O modelo de precificagdo elaborado por Ross (1976) tem um forte apelo
intuitivo, assumindo que a formacg&o dos pregos de uma ac¢do ao longo de um periodo é
determinada pela sensibilidade do ativo em relacdo a um conjunto de fatores de risco

macroecondmicos e setoriais, permitindo a predicéo parcial dos retornos esperados.

O retorno (R) da agdo é determinado pela soma entre retorno esperado (R), os
produtos das variacdes imprevistas dos fatores sisteméatico e ndo sistematicos com 0s
coeficientes de sensibilidade BnF, € 0 erro estocastico, que representa o risco nao

explicado pela equacao.

R=R +BiF1+ BoFat ..+ PoFnte (11)

onde,

R — é o retorno do ativo;

R — ¢ o retorno esperado do ativo;

B — é o coeficiente de sensibilidade do ativo as variacbes do fator

correspondente.

F — é o fator de média nula comum ao ativo em andlise;

€ — € o erro residual ndo explicado pelos fatores.

A APT estd baseada na premissa de que a diferenca entre o retorno atual
(realizado) de uma acdo e seu retorno esperado é igual & soma dos produtos de
diferentes tipos de riscos inerentes a acdo por suas realizacdes mais o termo de erro
especifico a acdo (BERRY, BURMEISTER e MCELROQY, 1998).

Ao desenvolver o modelo APT, Ross (1976) ndo especificou quantos e quais sdo
0s conjuntos de fatores adequados para sua composicdo. Fama e French (1993)
explicam que por meio da segmentacdo das variaveis explicativas é possivel organizar
um teste convincente onde os fatores relevantes dos retornos das agdes auxiliam na

explicacdo dos retornos dos titulos e vice-versa.
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Roll e Ross (1995) explicam que os retornos das agdes séo afetados por fatores
ndo sistematicos ou idiossincraticos, influéncias estas que afetam apenas firmas
individuais ou setores em particular, mas ndo a economia como um todo. Assim, através
do processo de diversificacdo, retornos idiossincraticos de ativos individuais cancelam
outros, retornos de carteiras amplas séo influenciados principalmente apenas por fatores
sistematicos.

Chen, Roll e Ross (1986) desenvolveram um modelo de precificacdo por
regressdo maltipla fundamentados na assertiva de que as varidveis macroeconémicas
devem afetar sistematicamente os retornos do mercado financeiro. Este trabalho é
considerado por muitos pesquisadores em finangas como um dos artigos mais
importantes quando o assunto de refere a precificacdo de ativos atraves de regressao
maltipla composta por fatores macroecondmicos. Foi demonstrado que cinco macros
variaveis sdo significantes no processo de explicagdo dos retornos esperados das acoes
(taxa inesperada de inflacdo, variacdo na taxa de inflacdo, mudanca inesperada de
estrutura a termo, mudanca inesperada no prémio por risco e varia¢do inesperada na
taxa de crescimento da producéo industrial).

Estas variaveis foram selecionadas intuitivamente como fontes causadoras de
variacdes nos retornos das a¢les por suas caracteristicas macroecondmicas e testadas
estatisticamente para verificar a correlacdo dos fatores explicativos com o retorno das
acoes.

Burmeister, Roll e Ross (1994) também analisaram a capacidade de previsdo de
um modelo baseado em um distinto conjunto de fatores macroecondémicos, com as
seguintes exposic¢des ao risco:

e risco de confianca, com base em alteracdes ndo previstas na motivacdo dos

investidores para assumir riscos em investimentos;

e risco do horizonte do tempo, representado pelas alteracdes ndo previstas no

periodo interessado pelos investidores para o recebimento dos pagamentos;

e risco de inflagdo, fundamentado numa combinagédo de componentes nao

lancados nas taxas de inflagéo de curto e longo prazo;

e risco de ciclo econémico, que sdo as mudancas ndo previstas do nivel geral

de atividades econOmicas;

e risco de market timing, definido pela parte do retorno total do S&P 500 que

ndo é explicada pelos outros quatro fatores macroeconémicos.
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Estes autores compararam do mesmo modo as sensibilidades de vérias agdes
individuais e de carteiras diferentes aos cinco fatores. As comparacdes destacaram como
um modelo multifatorial pode colaborar com os investidores a diferenciarem a natureza
do risco sistemético que estdo assumindo quando mantém uma posi¢do determinada.

Kude (1998) realizou um estudo com 96 acOes cotadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa), entre julho de 1989 a julho de 1997, encontrando oito fatores
macroecondmicos relevantes na explicacdo dos retornos dos ativos pelo APT. Um
estudo posterior na BOVESPA realizado por Neves e Amaral (2002), com cotacdes dos
retornos de 45 ac¢des, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2000, constatou que
as cinco variaveis macroecondmicas que mais explicam os retornos das acGes sdo: a
cotacdo do ouro, a taxa de retorno livre de risco (Selic), e os indices Ibovespa, Dow
Jones e Nasdag.

De acordo com Rostango, Kloeckner e Becker (2004), o principio fundamental
da APT é a impossibilidade de duas carteiras com mesma condi¢do de risco
apresentarem retornos esperados diferentes, de outra forma, a diferenca seria
rapidamente suprimida pela pratica da arbitragem.

Para Bodie, Kane e Marcus (2000), uma oportunidade de arbitragem ocorre
quando um investidor consegue desenhar uma carteira com zero de investimento, ou
seja, uma carteira com o valor liquido igual a zero, onde o investidor vende a descoberto
ao menos um ativo e usa os rendimentos para adquirir um ou mais ativos.

Dothan (2008) emprega o conceito de “estratégias lucrativas de trocas” para
descrever trocas estratégicas que produzem retornos esperados positivos e livres de
risco. A abordagem de ndo existir esta qualidade de estratégia é fator condicionante para
existéncia de um mercado equilibrado. Por outro lado, Delbaen e Schachermayer (2004)
definem uma oportunidade de arbitragem como a possibilidade de ser realizar lucros no
mercado financeiro sem correr risco nem dispéndio de capital.

Em uma carteira de arbitragem, qualquer investidor, independente de seu poder
aquisitivo ou de sua aversdo ao risco, tenderd a seguir uma disposicao infinita quanto ao
seu investimento (BODIE, KANE E MARCUS, 2000). Ou seja, ele venderd a
descoberto sua posicao e utilizara seus recursos para realizar uma op¢do de compra a
descoberto de mais ativos.

Segundo Berry, Burmeister e McElroy (1988 p.30), “a APT assume que 0S
ganhos pela oportunidade de arbitragem sdo rapidamente eliminados por influéncia da
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competicdo. Isto é, um investidor ndo pode ganhar uma taxa de expectativa de retorno
de acBes sem correr riscos e sem realizar uma série de investimentos.” Em outras
palavras, havendo um desequilibrio nos precos dos ativos este serd instantaneamente
eliminado diante das negocia¢Oes dos agentes que pretendem auferir retornos dessa
condigdo, eliminando qualquer possibilidade de ganhos extraordinérios através da
construcdo de uma carteira pela arbitragem.

A arbitragem nos mercados financeiros ocorre quando os investidores acreditam
no preco de um titulo sub ou sobrevalorizado e negociam este ativo a descoberto com a
perspectiva que o valor do titulo se equilibrard com a assimilagédo das informacdes pelo
mercado. A impossibilidade de arbitragem converge com a expectativa de equilibrio de
mercado e de equidade entre os participantes do mercado. A divisdo dos lucros no
mercado financeiro eficiente deve ocorrer em um processo justo entre os participantes
com expectativas racionais.

Na arbitragem perfeita, nem todos os participantes do mercado precisam obter
informacdes. Os participantes informados fazem os precos refletirem valores
verdadeiros, enquanto que o desinformado pode simplesmente tomar vantagem dos
servigos dos informados.

A expectativa de arbitragem em determinado mercado supde que 0S riscos
sistematicos existentes na economia nao estdo totalmente inseridos nos pregos das acdes
e que alguns investidores, por estarem conscientes desta possibilidade, mantém carteiras
com zero de investimentos a fim de obterem retornos infinitos.

As chances de um negociante realizar inferéncias dos precos de mercado sobre a
posse de informagbes dos outros negociantes fundamentam na expectativa de como
ocorre 0 equilibrio de pregos, ou como o equilibrio estd relacionado as informagdes
inicialmente exploradas pelos negociantes (RADNER, 1979).

O agente que discerne a ndo projecao de uma informacao relevante nos precos
de mercado desenha um modelo de equilibrio das expectativas nos precos das acoes,
investindo em uma carteira de tal modo que proporcionard 0 maximo retorno com 0s
ajustes dos pregos devido ao conhecimento da informacéo pelo mercado.

O investidor com possibilidade de arbitragem precisa abstrair-se das
expectativas do mercado para que nao viciem seu proprio modelo. Para Radner (1979),

se 0s negociantes tiverem oportunidade de confrontar os resultados operacionais do
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mercado com seus proprios modelos, entdo surgira um conceito de equilibrio com
objetivo de que seus modelos ndo sejam ventilados com as observacfes de mercado.

Elton et al. (2004) observa que a constatacdo de uma teoria econémica esta
vinculada a sua capacidade de projetar a realidade. Os testes de APT s&o de estruturacdo
complexa, pois tudo que a teoria descreve é um arcabouco de formacao de precos dos
ativos: as particularidades econdmicas ou das empresas que devem implicar o retorno
esperado ndo sdo determinadas.

O poder intuitivo em formular o modelo com os fatores adequados para 0s
titulos em estudo devem surgir a partir da capacidade analitica do pesquisador em
desenhar quais sdo os fatores mais relevantes para formacéo dos precos dos ativos.

Roll e Ross (1995) explicam que o retorno esperado de qualquer ativo esta
linearmente relacionado a sensibilidade do ativo diante da oscilagdo inesperada de
fatores de maior impacto. Uma forma simplificada de apresentacdo o processo de

geracdo de retornos por fatores multiplos ocorre o seguinte:
J
Ri = El-,+E|:I-,]-]]-+E'1
i=1 (12)

Nota-se que cada titulo i possui um coeficiente de sensibilidade distinto para
cada fator (1) que é o mesmo a todos os titulos. Qualquer fator (l;) afeta mais de um
titulo, sendo pertenceria ao termo residual (e;). Os fatores afetam os retornos de mais de
um titulo e sdo responsaveis pelas covariancias dos titulos.

Os bjj's sdo peculiares a cada titulo e representam uma caracteristica ao titulo
gue pode ser apenas a sensibilidade do titulo a certo fator, ou um atributo do titulo,
como sua taxa de dividendo (ELTON et al. 2004).

O modelo da APT que procede deste método de geracdo de retornos pode ser

descrito como:

ﬁf = RF + Zbii;{j
= (13)

onde, 2; é 0 retorno esperado adicional exigido devido a sensibilidade de um
titulo ao j-ésimo atributo do titulo. Como dito anteriormente, o conjunto de I;’s ndo sdo

definidos pela teoria.
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Um modelo da APT deve ser construido de acordo com a classe de ativo que se
pretende estudar. Assim, o modelo construido para analisar os retornos de acfes de
companhias aéreas pode nao ser essencialmente composto pelos mesmos fatores e
quantidades destes para descrever os retornos de agdes de empresas do ramo de
alimentos e bebidas, por exemplo.

A APT prediz que a taxa de retorno esperada para i-ésima acao é igual a taxa de
retorno sem risco mais a soma das quantidades dos diferentes tipos de riscos inerentes a
i-ésima acdo e seus respectivos precos no determinado instante (BERRY,
BURMEISTER e MCELROY, 1998).

Para se testar o APT, é preciso testar a equacdo 13, o que quer dizer que se faz
necessario validar as estimativas dos bjs's. Entretanto, para se estimar os bjs's € preciso
contar com significados dos |j's importantes. O ponto de vista mais geral & resolucéo
desta questéo incide em estimar a0 mesmo tempo os fatores (l;’s) e as especificidades
dos titulos (bj;’s) para 0 modelo em questdo (ELTON et al. 2004).

A questdo principal deste modelo é estimar os coeficientes B; da equagdo da
regressdo. Seus pressupostos basicos sdo (Grujarati, 2000; Moller 2009; Elton et al.
2004):

1 Vi=B1 + P2Xoi + ...+ B Xki T € i=12,...,n;

ii. E(g)=0 i=1.2,...,n;
iii. E(gg) = o} parai=j, 1i,j=12,...n;
E(g5) =0 parai#j,i, j=12,..n;

Iv.  Os1i’s sdo distribuidos e independentemente normais com média zero;

v.  As variaveis Xy, Xsj, .... Xk Sd0 constantes fixadas em diferentes amostras
(variaveis nao estocasticas);

vi. O nUmero de observacBes n supera o nimero de coeficientes K a ser
estimado;

vii. N&o ha nenhuma relacdo linear exata entre qualquer uma das variaveis
independentes.

A linha 1 do pressuposto 3 também é denominado de pressuposto de
homoscedasticidade, ja& a linha 2 do mesmo pressuposto chama-se pressuposto de
auséncia de autocorrelacéo.

Os estimadores de minimos quadrados mostram as caracteristicas desejaveis ao

pesquisador, como ndo-tendenciosidade, eficiéncia e consisténcia, se 0s pressupostos do
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modelo classico linear de regressdo sdo satisfeitos (teorema de Gauss-Markov). Se
alguns pressupostos sdo violados, podem ocorrer problemas de estimacdo (Modller,
2009).

Pressupostos Violagoes
A variavel dependente é uma funcéo Erros de especificacdo
linear de certo conjunto de variaveis Variaveis explicativas erradas
explicativas e um erro: Forma funcional errada
Yi=Br+ BoXoiv. .+ PuXki + € i=12...n Parametros variaveis

Os erros tém variancias constantes
E(ge) =0 parai=j, ij= Heteroscedasticidade
1,2,...n

Os erros nédo sdo correlatos (auséncia
de autocorrelagéo)
Ce Autocorrelagéo dos erros
E (g aj] =0 parai#j,i, J= ¢

1,2,...n

Erros nas variaveis

3 Variaveis dependentes defasadas
AS Xoi, X3i, .... Xki SA0 constantes B . R
] ] o Equacdes simultaneas
fixados em diferentes amostras (variaveis ndo o _
o Variaveis com tendéncias
estocasticas). . o ]
deterministas ou estocasticas (raizes

unitarias)

Né&o existe nenhuma relacéo linear

exata entre qualquer uma das variaveis o )
_ Multicolinearidade
independentes.

Quadro 1 — Principais pressupostos e violacdes da regressao multipla.
Fonte: Moéller (2009).

A violacdo de certas premissas pode acarretar em estimadores com propriedades
inaceitaveis, sendo importante conhecer 0s testes para descobrir a violagdo de

pressupostos nas analises empiricas.
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O teste de Durbin-Watson, neste trabalho é empregado para identificar
correlacdo serial. Grujarati (2000, p. 358) diz que para que a regressdo satisfaca o
pressuposto de ndo autocorrelagdo “o termo de erro relacionado a qualquer das
observagdes ndo é influenciado pelo termo de erro de qualquer outra observagao”.

A heterocedasticidade (ou auséncia de homocedasticidade) existe quando os
erros ndo apresentam variancias iguais em observacdes distintas. A homocedasticidade
ocorre quando os termos de erros g da regressdo devem ter a mesma variancia
(Grujarati, 2000).

A autocorrelacdo de residuos ocorre quando os residuos estdo correlacionados.
Na autocorrelacdo de primeira ordem, um choque aleatério em um periodo influencia o
mesmo fato no periodo seguinte (Méller, 2009).

Uma questdo importante, empregando séries temporais na anélise econométrica,
¢ o problema de ndo estacionariedade. “Uma série temporal ¢ estacionaria se suas
caracteristicas (como média, variancia e covariancia) ndo variam ao longo do tempo
(Grujarati, 2000 p. 362).

Uma das premissas do modelo classico de regressdo linear é a auséncia de
multicolinearidade entre as varidveis independentes da regressdo. Ou seja,
multicolinearidade é a relacédo entre as variaveis independentes da regressao.

Através de uma abordagem pratica e intuitiva o0 modelo APT se apresenta como
uma importante ferramenta de precificacdo de ativos utilizada para o teste empirico de
eficiéncia de mercado. O APT analisa, através da construcdo de um modelo
estatisticamente testado, a possibilidade de se obterem retornos extraordinarios através

da construcdo de uma carteira por arbitragem.
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

O presente trabalho € classificado como uma pesquisa explicativa, pois tem
como objetivo ilustrar um fato de forma compreensivel, a medida que define quais
fatores influenciam algum acontecimento (VERGARA, 2000). Para o desenvolvimento
deste trabalho foi adotada uma abordagem quantitativa, utilizando cotacGes de precos de
acOes de empresas brasileiras de papel e celulose, as varidveis macroecondmicas, as
variaveis econdmicas particulares ao setor e o periodo de tempo em que este conjunto

amostral se relaciona.

3.2 Variaveis

Para atingir os objetivos propostos para esta pesquisa sobre a analise da
eficiéncia do mercado acionario brasileiro foram consideradas duas principais classes de

variaveis:

e avaridvel dependente: a¢des individuais do setor de papel e celulose listadas

na BM&FBovespa,

e as variaveis independentes: fatores macroecondmicos e o0s fatores

econdmicos setoriais.

Os retornos das acdes individuais negociadas na BM&FBovespa sdo
responsaveis pela afericdo da oscilacdo dos precos das agfes vinculadas as empresas
estudadas.

Os fatores macroeconémicos ilustram as caracteristicas estruturais da conjuntura
econbmica. Os fatores empregados nesta pesquisa foram os principais fatores
macroecondmicos de risco vinculados aos precos das acles, a saber: taxa de inflag&o;
taxa de juro nominal; taxa cambial. Os fatores setoriais ilustram caracteristicas
estruturais intrinsecas ao setor de papel e celulose. Os fatores econémicos setoriais
inseridos nesta pesquisa foram: a variacdo do volume de exportacdo de celulose, a
variacdo do volume da producéo de papel e celulose, assim como a variagdo do precgo de

mercado do papel.
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Simbolo

Variavel

Definicdo e Fonte

Preco das acdes

Cotacbes de fechamento mensais, em
moeda original, ajustadas com proventos e

dividendos. Fonte: Sistema Economatica.

Taxa de Inflacdo

Aumento genérico e sistematico no nivel geral
dos precos. Representado pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC). Fonte:
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(2010).

Taxa de Juros

O que se ganha pela aplicacdo de recursos
durante determinado periodo de tempo, ou o que
se paga pela tomada de empréstimo durante
determinado periodo de tempo, representado
pela taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia (SELIC).
Brasil (2010).

Fonte: Banco Central do

Taxa de Cambio

O valor do Délar Americano (US$) em relacdo
ao Real (R$). Fonte: Banco Central do Brasil
(2010).

Volume de Exportacdo de

Celulose

O montante de exportacdo de celulose pelo
dolares
americanos (US$). Fonte: IPEADATA (2010).

Brasil aferidos em bilhdes de

Volume de Produgdo de Papel e

Celulose

O montante produzido de papel e celulose em
toneladas. Fonte: IPEADATA (2010).

Preco de Mercado do Papel

Preco de mercado do papel. Fonte: IPEADATA
(2010).

Quadro 2 - Glosséario e Defini¢do das Variaveis.

O critério para a definicdo dos fatores macroecondmicos utilizados foi a

consisténcia dos dados referentes as respectivas séries historicas. O critério para a

definicdo dos fatores setoriais utilizados foi a acessibilidade aos dados referentes as

respectivas series historicas. As séries historicas das varidveis consideradas nesta

pesquisa foram compostas por dados mensais referentes ao periodo de julho de 2005 a

novembro de 2009, totalizando 53 observacoes.
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3.3 Elegibilidade das Acdes

Através de uma amostragem intencional, ou seja, aquela que em concordancia
com certo pré-requisito, € selecionada intencionalmente um conjunto de elementos que
irdo integrar a amostra (MARTINS, 2002).

O setor de Papel e Celulose é um dos setores agropecuarios mais relevantes no
cenadrio econbmico brasileiro. O conjunto industrial deste setor € formado
essencialmente por grandes empresas as quais as mais importantes negociam suas
participacdes acionarias no mercado de capitais brasileiro.

Para a realizacdo deste trabalho, foram consideradas acdes pertencentes ao setor
de papel e celulose. O processo de caracterizagdo do universo investigado, de acordo
com o empregado por Callado et al. (2009), deve ser classificado segundo determinados
critérios de filtragem e identificacdo das ac¢Ges individuais negociadas:

e negociadas na BM&FBovespa;

e empresas brasileiras;

e possuam séries historicas continuas sem auséncia de negociacao no periodo

de tempo.

Estes critérios foram essenciais para assegurar a robustez dos resultados
empiricos alcancados. Os resultados das analises das séries historicas dos precos das
acdes do setor de papel e celulose referentes ao periodo entre julho de 2005 e novembro

de 2009 estdo apresentados na tabela 1.

Tabela 1 — Ac¢des de Empresas do Setor de Papel e Celulose.

~ Total de Meses com Meses sem
Acéo L T

Meses Negociacao Negociacao
Celul Irani ON 52 50 2
Celul Irani PN 52 45 7
Fibria ON 52 52 0
Fibria ON 52 4 48
Klabin S/A ON 52 40 12
Klabin S/A PN 52 52 0
Melhor SP ON 52 31 21
Melhor SP PN 52 40 12
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Melpaper ON 52 0 52
Melpaper PN 52 12 40
Suzano Papel ON 52 0 52
Suzano Papel PNA 52 52 0
Suzano Papel PNB 52 4 48

A partir dos resultados pode-se observar que das treze agdes individuais listadas,
apenas trés (Fibria ON, Klabin S/A PN e a Suzano Papel S/A PNA) possuem séries
historicas ininterruptas de precos. As demais acdes foram excluidas da investigacao
empirica. Esta informacdo sugere a presenca de uma fragmentacdo relevante sobre a

liquidez dessas agoes.

3.4 Modelos e Testes Utilizados

Para a operacionalizacdo empirica desta pesquisa foram adotados
procedimentos baseados nos procedimentos utilizados por Chen, Roll e Ross, (1986),
Kwon, Shin e Bacon (1997), Chen, Hsien e Jordan (1997), Fletcher (2001), Gunsel e
Cukur (2007) e Kandir (2008) ilustrados a partir de modelos APT para os fatores

macroecondmicos e setoriais, nas seguintes estruturas:

Ri=RE;+ Byl + BaiJ + P3iC (14)

Ri=RE+BiE + B2V + BaiP (15)
onde:
R i— Retorno do ativo i;
RE; — Retorno esperado do ativo i;
Bi — Coeficiente de sensibilidade do ativo i as varia¢Ges dos fatores;
| — Variacdo da taxa de inflacéo;
J— Variacéo da taxa de juros;
C — Variagdo da taxa de cambio;

E — Variacdo da exportacao de celulose;
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V — Variagéo do volume de producéo de papel e celulose;

P — Variacao do preco de papel.

Apos a estimacdo e anélise dos coeficientes de sensibilidade (betas) relativos a
cada um dos fatores considerados, foi realizada uma analise comparativa dos resultados

observados para identificar a presenca de eventuais oportunidades de arbitragem.

Para o teste de multicolinearidade foi aplicado um teste de correlagcdo entre as
variaveis macroecondmicas, bem como entre as variaveis setoriais. A estacionariedade
das séries foi analisada através do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O critério
utilizado para diagnosticar a presenca ou auséncia de autocorrelacdo foi a estatistica

Durbin-Watson. Todos os calculos foram gerados através do Eviews.

3.5 Limitacdes de Pesquisa

A operacionalizacdo desta pesquisa sofreu como fatores limitantes quatro

importantes questdes:

e acrise financeira internacional do subprime entre os anos de 2007 e 2008, e seus
reflexos de falta de liquidez no mercado acionario;

e acompra da Aracruz Celulose S.A. pela Votorantim Celulose e Papel (VCP) em
setembro de 2009, criando a Fibria Celulose S.A.;

e aindisponibilidade de séries historicas mais recentes que novembro de 2009; e

e a escassez de acdes com frequéncia dos dados mensais sem auséncia de

negociacao.
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4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

O primeiro procedimento adotado foi a verificacdo da estacionariedade das
séries das diversas variaveis consideradas nesta pesquisa. Para realizar este exame, foi
utilizado o teste de Dickey-Fuller. Os resultados da analise da estacionariedade dos

retornos das acdes estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Resultados do Teste de Estacionariedade das séries dos retornos das

acoes.
Variavel ADF Test Statistic Diagnéstico
Fibria ON -6.7931 Estacionaria
Klabin S/A PN -5.8495 Estacionaria
Suzano Papel PNA -5.1161 Estacionaria

Os mesmos procedimentos foram utilizados para analisar a estacionariedade das

variaveis explicativas. Os resultados estdo dispostos na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados do Teste de Estacionariedade das séries das variaveis

explicativas.

Variavel ADF Test Statistic Diagnostico
Variages do Cambio -4.6340 Estacionaria
Variacdes da Inflacéo -3.3947 Estacionaria
Variagoes dos Juros -7.7411 Estacionaria
VariacBes da Exportacéo -5.5643 Estacionaria
Variacdes do Preco -3.2070 Estacionaria
VariagOes da Produgéo -8.1025 Estacionéria

A partir dos resultados obtidos, pode-se considerar que todas as séries histdricas
se comportam de maneira estacionaria e, portanto, estdo suscetiveis aos demais
procedimentos de anélise.

O segundo processo consistiu na analise da correlacdo entre as varaveis

explicativas. Os resultados estdo apresentados nas tabelas 4 e 5.
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Tabela 4 - Matriz de Correlacdo das Variacdes dos Fatores Macroeconémicos.

Variacdes do Variacdes da Variacdes dos
Cambio Inflacéo Juros
Variacges do 1 0.0746 0.2818
Céambio
Variagges da 0.0746 1 0.1890
Inflacdo
VariagOes dos 0.2818 0.1890 1
Juros

Tabela 5 - Matriz de Correlagdo das Variacdes dos Fatores Setoriais.

VariacOes da Variagdes do Variacoes da
Exportagéo Preco Producéo
Variagges da 1 0.2020 0.2047
Exportacao
Variacoes do 0.2020 1 10.0217
Preco
Vanaqoeg da 0.2947 -0.0217 1
Producao

Tanto para os fatores macroecondmicos, quanto para os fatores econdémicos

setoriais, os resultados obtidos descartam a presenca de correlacdes suficientemente
fortes e significativas que sejam capazes de violar o pressuposto.

Para observar a robustez dos modelos APT estimados, foram calculados o R?, a
estatistica Durbin-Watson e a estatistica F. Os resultados sdo ilustrados nas tabelas
seguintes. Os resultados referentes aos modelos APT estruturados a partir das variaveis

macroecondmicas estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados de Regressdes dos retornos dos ativos com as variaveis
macroecondmicas.

Acdo R? Durbin-Watson Estatistica F
Fibria ON 0,0575 2,2415 (pg’(?_zeﬁg)
Klabin S/A PN 0,2351 1,7920 (pi’o8_ %)Z);z)
Suzano Papel PNA 0,2130 1,7477 (pié gggg)
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Os resultados obtidos demonstram que os modelos APT referentes as acoes
Klabin S/A PN e Suzano Papel PNA possuem valores aceitaveis para apenas dois dos
trés indicadores analisados. Embora ambas tenham apresentado valores significativos
para a Estatistica Durbin-Watson e para a Estatistica F, nenhuma delas obteve R?
elevado, sugerindo que os modelos APT gerados, apesar de possuirem significancia
estrutural, possuem baixa capacidade preditiva sobre os retornos.

Os mesmos procedimentos foram implementados a partir das variaveis
econdmicas setoriais também foram calculados. Os resultados estdo apresentados na
Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados de Regressdes dos retornos dos ativos com as variaveis

setoriais.

Acdo R? Durbin Watson Estatistica F
Fibria ON 0,0362 1,9006 (206173)
Klabin S/A PN 0,0465 1,6180 (20.5196)
Suzano Papel PNA 0,0031 1,3112 (pg’ggg;@

Desta vez, os resultados obtidos demonstram que os modelos APT, embora néo

tenham indicios de autocorrelacdo, ndo possuem significancia estrutural (Estatistica F

sem significancia), nem capacidade preditiva sobre os retornos (R* proximos a zero).

Para observar o eventual potencial dos fatores como referéncia para a elaboracgéo

de arbitragem, foram analisados seus coeficientes. Os resultados referentes as variaveis

macroecondmicas estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Coeficientes de sensibilidade (betas) relativos aos fatores
macroecondmicos.
Sensibilidade | Sensibilidade | Sensibilidade
Retorno
~ sobre a sobre a sobre a
Acéo esperado da - - .
aC30 variacdo do variacdo do variacdo da
¢ Cambio INPC SELIC
Fibria ON 0.0027 -1.1590 0.0118 -0.0867
(p=0.9135) (p=0.1549) (p=0.5694) (p=0.6890)
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. 20.0019 20.7845 0.0053 02412
Klabin SIAPN 1 _08767) | (0=0.0454) | (p=0.5941) | (p=0.0228)
Suzano Papel 0.0025 -1.2083 0.0177 -0.2062
PNA (p=0.8697) | (p=0.0147) | (p=0.1547) | (p=0.1143)

No que toca as variaveis macroeconémicas, percebe-se que o coeficiente de
sensibilidade para o cambio das acGes Klabin S/A PN (p=0,0454) e Suzano Papel PNA
(p=0,0147) apresentaram significancia estatistica. Também foi observado que o
coeficiente referente ao INPC se mostrou significativo para a Klabin S/A PN
(p=0,0228).

Sobre a expectativa de comportamento dos sinais dos coeficientes de
sensibilidade referentes as variacdes cambiais com relacdo aos retornos das acfes de
empresas do setor de papel e celulose, pode-se destacar a presenca de duas forcgas
distintas e antagbnicas entre si.

Por um lado, a expectativa tradicional indica um sinal positivo que representa a
desvalorizacdo do Real frente ao Ddlar favorecendo as exportaces ao baratear os
precos no mercado externo. Alternativamente, pode-se esperar um sinal negativo,
decorrente de operagdes de venda de Dolares vinculadas ao ingresso de investimentos
diretos, bem como a compra de titulos e a¢Bes. Uma vez que os coeficientes de
sensibilidade das acGes Klabin S/A PN (-0,7845) e Suzano Papel PNA (-1,2083) para o
cambio obtiveram sinais negativos, pode-se supor que esta relacdo seja decorrente de
operagOes financeiras de investidores estrangeiros no mercado acionério brasileiro,
embora esta suposicdo ndo possa ser sustentada categoricamente. A Unica acdo que
apresentou o coeficiente de sensibilidade (beta) estatisticamente significante para com a
variacdo da taxa de juros SELIC foi a Klabin S/A PN, porém a pequena dimensdo do
beta (0,2412), corroborando com a expectativa da pesquisa.

Embora estes resultados tenham significancia estatistica, a magnitude dos
valores observados ndo pode ser considerada como suficiente para dar suporte a

hipbtese de possibilidade de arbitragem.

Deste modo, ao analisar as influéncias conjuntas das varidveis setoriais nos
retornos das empresas, pode-se afirmar que os resultados obtidos demonstram que

nenhum dos modelos APT se apresentou significativo de uma forma geral.
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5. CONCLUSOES

Esta pesquisa teve o objetivo de analisar a eficiéncia do mercado acionario
brasileiro através do estudo de modelos APT entre acdes do setor de papel e celulose.
Ela compreendeu a adocdo dos principais conceitos de eficiéncia de mercado e de
modelos de precificacdo de ativos. Em especial, apreciou as caracteristicas dos modelos
APT em relacdo a avaliacdo dos coeficientes de sensibilidade (betas) para fatores
sistematicos macroecondmicos e ndo sistematicos setoriais.

Como universo amostral foi utilizado como variavel dependente as series
historicas dos retornos mensais das aces de empresas do setor de papel e celulose
negociadas na Bolsa de Mercadoria e Futuros da Cidade de Sé&o Paulo
(BM&FBovespa). Como variaveis independentes foram empregadas as séries historicas
de variacGes de fatores macroecondmicos (taxas de juros, taxa de cdmbio e taxa de
inflacdo) e de fatores especificos do setor (preco, exportacdo e producdo de papel e
celulose). Os dados abrangeram o periodo entre julho de 2005 e novembro de 20009.

A partir das evidéncias empiricas obtidas, pode-se observar que a sensibilidade
dos coeficientes estimados para os fatores macroecondmicos indicaram valores
significativos em relacdo ao cdmbio, com validacGes estatisticas fortes principalmente
para as agdes Klabin PN e Suzano Papel PNA. Porém, estes resultados s&o amparados
por um coeficiente R2 muito baixo, indicando uma baixa significancia estrutural da
regressdo formada pela variacdo dos fatores macroeconémicos e os retornos das a¢des
de empresas do setor de papel e celulose. Para 0 modelo APT composto pelos fatores
setoriais, ndo foi observado nenhum resultado estatisticamente significativo.

Assim, ndo foram encontrados indicios suficientes para afirmar que o mercado
acionario do setor de papel e celulose no Brasil seja ineficiente, descartando a
possibilidade de elaboracdo de estratégias de investimento capazes de utilizar os
modelos testados para a operacionalizacdo de arbitragem no ambito do setor de papel e

celulose.
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