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RESUMO

Esta pesquisa tem o objetivo de analisar a influéncia de fatores econémicos no
retorno de 45 acoes da Bovespa para o periodo de dezembro de 2005 a fevereiro
de 2008. O método utilizado no trabalho é a analise de regressao multipla, sendo
as variaveis independentes os indices |-Bovespa e Dow Jones, a taxa selic, a
cotacao do dolar, preco do petroleo, inflacao e risco pais, e a variavel dependente
o retorno da acao. O estudo calculou as equacoes de regressao multipla para
todas as acoes da amostra, a maioria dessas equacoes nao teve alto grau de
explicacao do retorno da acao, porém algumas acdes como as da empresa
Petrobras o grau de explicacao foi de 86%, o que é um 6timo resultado. Os fatores
economicos que possuem maior grau de significancia para maioria das acées sao
primeiro o I-Bovespa e depois o0 Dow Jones. O estudo conquistou seu objetivo,
porém percebeu-se que mais fatores poderiam ter sido utilizados no estudo para
que o retorno da acao pudesse ser melhor explicado pelas variaveis
independentes.

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Precificacao de Ativos e Anadlise de
Regressao Multipla.



ABSTRACT

This research work was set to analyze the influence of economic factors in the
return of 45 assets of the Bovespa for the period of December 2005 to February
2008. The method aplied at this work was the multiple regression analysis, the
independent variables were the I-Bovespa index, the Dow Jones index, the Selic
rate, the dollar change, the oil price, inflation and country risk, and the dependent
variable were the return of asset. The study calculated the multiple regression
equations for all assets of the sample, most of these equations did not have high
degree of explanation of the return of assets, but in some assets like those of the
Petrobras company the degree of explanation was 86%, that was a great outcome.
The economic factors that have greater degree of significance for most of the
assets were the I|-Bovespa and in second place the Dow Jones. This study
reached the initial aim, but if more factors could be taken into account in the
study, the return of the asset would be better explained by the independent

variables.

Key words: Capital Market, Asset Prices and Multiple Regression Analyses.
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INTRODUCAO

As empresas necessitam de fundos para poder exercer suas atividades
econdmicas, esses recursos podem ser gerados internamente ou levantados fora da
organizagao por meio de dividas ou emissao de agbes. Nesta decisdo a respeito das
origens dos recursos o mercado acionario tem papel importante, pois € uma opg¢éao de
fonte de financiamento para as organizacdoes além de seus recursos proprios, do
governo e dos bancos, uma vez que estes ultimos cobram taxas de juros altissimas

para emprestar o capital.

O mercado de capitais brasileiro viveu um momento favoravel nos ultimos dois
anos. Em 2006 e 2007 o indice Ibovespa, que mede o desempenho do mercado de
acdes, bateu recordes' de pontuacdo freqlientemente, como conseqiiéncia dessa
situagdo positiva muitas pessoas sentiram-se motivadas a investir suas reservas
financeiras em agbes. Quando as bolsas de valores recebem novos investidores a
soma de valor para ser injetada nas empresas torna-se maior,entretanto vale ressaltar
que o capital vai para a organizacao apenas no caso de oferta primaria, pois na oferta

secundaria sao os correntistas os beneficiados.

Outro fendbmeno resultante do aumento do interesse dos investidores pela Bolsa
de Valores é que a regulamentacdo do mercado acionario é aperfeicoada, visto que as
reivindicagdes por regras mais justas tornam-se mais representativas, exemplo disso

sao as regras de Governancga Corporativa do Novo Mercado.

Esse otimismo do mercado financeiro resulta emum aumento de empresas que
decidem partir para a captagao de recursos nas bolsas de valores mobiliarios e, assim,
fazem suas ofertas publicas iniciais de agdes (IPO’s). Vale lembrar que em 2006 51

' Até 31 de maio de 2008, o apice do indice |-Bovespa foi de 73.438 pontos no dia 19/05/2008.
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empresas listaram seu capital, em 2007 foram 91 empresas e até maio de 2008 foram
13 empresas, um avango consideravel frente as 15 empresas em 2004 e 2005.

Essa etapa de desenvolvimento do mercado aciondrio do Brasil, marcada pela
valorizagao significativa dos ativos, certamente € uma resposta ao bom desempenho da
economia brasileira. Porém, qual é realmente a influéncia dos fatores econémicos no
retorno das agdes?

Entdo, para que seja possivel fazer afirmacbes mais consistentes sobre a
relagdo que ha entre o desempenho das acdes e a situacao econémica do pais, faz-se
necessario realizar uma pesquisa que faca um estudo estatistico com os dados do
mercado acionario e da economia brasileira.

Tendo consciéncia da importancia das bolsas de valores para as empresas
brasileiras, este estudo busca estimar a influéncia da economia brasileira na
precificacdo das acbes de empresas nacionais. Sendo para isso analisado o quanto
fatores, como inflacao, taxa de juros, risco pais, délar, preco do petréleo e os indices de
mercado acionario norte-americano, Dow Jones Index, e brasileiro, |-Bovespa,
influenciam os retornos de uma amostra de acdes listadas na BOVESPA nos ultimos 2

anos.

Apds a compreensao da influéncia dos fatores econdémicos definidos na pesquisa
na determinacdo do pre¢co de cada acao individualmente, as ag¢des poderdo ser
agrupadas em carteiras conforme sua atividade econdmica. Dessa forma, esta pesquisa
serd capaz de analisar a sensibilidade dos diferentes setores ao desempenho

econémico do pais.

Para a elaboracao de um estudo que tem o propdésito de analisar a influéncia de
variaveis independentes no retorno das ag¢des sera utilizado o método estatistico de
analise de regressdo mdultipla. Esta andlise é capaz de estimar o quanto sensivel é o
retorno de um ativo ao desempenho das variaveis explicativas.

Esta pesquisa é relevante, primeiro, porque é uma aplicacdo de andlise de
regressao multipla para o mercado brasileiro, depois, pois permite maior compreensao

da influéncia do cenario econémico no mercado de capitais. Sendo que os maiores
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beneficiados com o estudo poderdo ser investidores, gestores de empresas,
governantes e estudantes do mercado de capitais.

O objetivo principal deste estudo € de analisar a influéncia de variaveis
econdmicas, como inflacao, taxa de juros, risco pais, dolar, prego do petréleo, indice I-
Bovespa e Dow Jones, no retorno de uma amostra de acoes da Bovespa.

Para que este objetivo maior passa ser alcangado sera necessario desmembra-lo
em objetivos menores. A seguir segue a relacao dos objetivos especificos:

e Coletar os dados;
e Elaborar as equacoes da analise de regressao multipla para cada agao da amostra;

e Procurar semelhancas nas equacgdes de retornos de acdes de empresas do mesmo

setor econdbmico;

e Analisar os resultados obtidos, utilizando referencial teérico para elaboracdo de

conclusoes.

O trabalho esta divido em quatro partes, em uma primeira ha a revisao
bibliografica explanando sobre o que existe na literatura a respeito retorno das acoes e
fatores de risco que influem a precificacdo dos ativos, e regressdo mdultipla e fatores
econdmicos que influenciam o mercado acionario, na segunda parte foi colocada a
explicacdo dos procedimentos metodoldgicos utilizada na pesquisa, apresentando
todos dos passos do calculo estatistico do modelo de analise de regressao multipla. Na
terceira ha a parte pratica do trabalho, na qual sao relatadas as solugdes dos calculos
estatisticos do processo metodologico e a andlise destes resultados, e, na quarta parte
sdo feitas as consideragdes finais sobre a pesquisa.
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1 RETORNO DE AGOES E FATORES DE RISCO

O desempenho do retorno das acbGes ndo € dependente exclusivamente do
desempenho econdmico da empresa em questdo, mas também, das caracteristicas
como tamanho, setor econdbmico, movimentacdo do mercado acionario, da situacao

econdmica do pais, além de um fator comportamental dos investidores.

Estudos que tem a pretensédo de analisar o retorno dos ativos conforme o risco
ao que os mesmos estdo expostos vem evoluindo desde a contribuicdo de Markowitz
(1952) que criou instrumentos com o objetivo de montar carteiras, portfélios eficientes,
que oferecessem otimizacao da lucratividade para um dado nivel de risco.

Para Markowitz nas carteiras diversificadas o risco médio poderia ser
minimizado, pois variaveis aleatérias que nao tém correlagcdo podem ser anuladas com
a diversificacdo. E importante ressaltar que quanto mais negativo for o coeficiente de
correlacdo menor serd o risco médio, visto que quanto maior a correlacdo entre o
retorno dos ativos, menor a diversificagdo, o que significa que na ocorréncia de um

evento inesperado, grande parte das acdes reagiria da mesma forma.

Mais tarde, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o
modelo precificacdo de ativos Capital Asset Pricing Model — CAPM, que concordando
com Markowitz, parte do pressuposto de que uma carteira bastante diversificada é
capaz de eliminar o risco especifico da firma, ou seja, as variaveis aleatérias nao
correlacionadas citadas por Markowitz, porém nao o risco de mercado, que € 0 risco ao
qual todas as acdes reagem. Sendo o risco especifico anulado pela diversificagao,
conclui-se que a carteira € remunerada apenas pelo risco de mercado, também

chamado de sistémico.
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No entanto, o modelo de precificacdo de ativos CAPM mostrou alguns problemas
quando posto em pratica, nem sempre 0s ativos que apresentavam maior sensibilidade
ao risco de sistémico, isto é, que tinham maior volatilidade, tinham o maior retorno
assim como esperava a teoria, para qual valia a afirmativa de que quanto maior o risco

de um ativo, maior deveria ser seu retorno.

Entdo, buscando sanar as deficiéncias do CAPM, Ross (1976) desenvolveu o
modelo Arbitrage Pricing Theory — APT, que procurava incorporar as varias fontes de
risco e ndo compreender o risco sistémico como apenas um unico fator explicativo para

o retorno das agdes.

Estes modelos, CAPM e APT, estao voltados a correlacionar fatores de risco e
retorno da acdo com objetivo de construir carteiras que resultem em minimizagao do
risco e maximizagao do retorno das agdes, ou seja, sdo modelos de equilibrio e ndo de
analise de variaveis, diferente dos modelos fatoriais, que tém o objetivo de analisar a
influéncia de fatores no retorno de ac¢des. Por esse motivo sera abordada no préximo

topico a explicagdo de modelos fatoriais.

1.1 MODELOS FATORIAIS

Os modelos fatoriais tém o objetivo de realizar analises de risco, ou de
administracdo de carteiras, sao capazes de estimar como diversos fatores
macroeconOmicos podem afetar o retorno dos ativos. Estes modelos que relacionam os
retornos de titulos as varidveis macroecondémicas, consideradas como variaveis extra
mercado, também podem ser chamados de modelo de indices multiplos com dados
fundamentais.
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1.1.1 Risco

O retorno dos titulos é dividido em dois conjuntos de fatores, um determinado por
um pequeno numero de fatores comuns que influenciam o retorno da maioria dos
ativos, outro que afeta apenas alguns investimentos. Em carteiras diversificadas esses
fatores de risco especificos ao retorno das empresas podem ser ignorados, pois 0
retorno da carteira € resultado mais dos fatores de risco comuns a todos os ativos do

que aos eventos significantes a apenas algumas agées.

Segundo, Ross, Westerfield e Jordan (2000), o risco de um investimento é
considerado como a parcela do retorno ndo prevista, ou seja, resultante de eventos nao
antecipados, os quais podem afetar apenas um grupo de empresas ou a sua totalidade.
Noticias de elevacado da taxa basica de juros pode ser um exemplo de fendmeno capaz
de afetar todo o mercado, enquanto que anuncios de aumento de impostos na
importacao de téxteis afetam apenas o grupo de empresas que utilizam essa matéria-

prima.

O risco é classificado conforme a abrangéncia de sua influéncia. Os
acontecimentos que afetam grande grupo de ativos sdo chamados de risco sistematico,
diversificavel, ou de mercado, ja os eventos que afetam apenas algumas organizacoes,

sdo denominados de risco néo sistematico, ndo diversificavel, ou de especifico.

Ainda que o risco sistematico afete o retorno de grande parte dos ativos, nem
todos estes ativos sdo afetados da mesma maneira. Fleuriet (2004, p.100) coloca que
algumas acbes reagem com maior intensidade as oscilacbes do mercado do que

outras,

“o grau de sensibilidade as flutuagbes gerais do mercado de um dado papel é
conhecido como coeficiente beta (0 coeficiente estimado para as variaveis
independentes numa equacgao de regressao). Ele mede em termos histéricos o
risco sistematico de dado papel com base nas comparagoes entre flutuagdes do
preco do papel e as flutuagées do mercado financeiro como um todo.”
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Grimblatt e Titman (2005) utiliza o termo betas do fator, ou sensibilidades
fatoriais, como semelhantes aos betas de mercado, ou seja, coeficientes beta, visto que
os ativos sdo afetados por um restrito grupo de fatores comuns, j4 que se houvesse

apenas um fator comum todos os ativos se comportariam da mesma forma.

Portanto, é importante perceber que além de haverem alguns fatores comuns
que afetam o retorno das agbes, a reacdo a esses fatores €& diferente entre as
empresas. Por exemplo, pequenas empresas podem ser mais afetadas a determinados
eventos do que grandes organizagdes, ou vice versa.

As variaveis econdémicas que sao citadas por Grinblatt (2005, p. 181) como
fatores de risco sdo: producgao industrial, inflacao, taxas de juros, precos do petréleo,
produto interno bruto e volatilidade do preco da acdo. A definicdo de fator comum
utilizada por este autor € de que

“é uma variavel econdmica (ou retorno de carteira que age como uma
aproximagdo para uma variavel econdmica) que tem um efeito significativo nos
retornos de indices de mercado amplos, e ndo em titulos sozinhos. Os fatores
comuns afetam retornos por meio da alteragdo das taxas de desconto ou das
perspectivas de ganhos, ou de ambas.”

Os fatores comuns podem ser estimados de trés maneiras: uma utilizando
carteiras fatoriais, que na verdade sao carteiras de titulos escolhidas com o objetivo de
simular fatores, logo ndo sdo denominados os fatores, além de ser um processo
puramente estatistico; outra optando por caracteristicas das empresas para montar
carteiras que ajam como aproximagdes para os fatores; e por fim, utilizando variaveis

macroecondmicas como aproximacgdes para os fatores.

Os primeiros estudos realizados em que houve analise da influéncia de multiplos
fatores no retorno das agbes foram desenvolvidos por Chen, Roll e Ross (1986). A
evolugdo destas pesquisas constatou que cinco varidveis bastavam para explicar os
retornos dos titulos, e ainda que, conforme Burmeister e McElroy (1987 apud Elton et
al., 2004), nao é o valor dessas variaveis que afetam o retorno das agdes, mas sim as
mudangas inesperadas desses valores.

Quando se trabalha com apenas um fator de risco, ou seja, o risco de mercado, 0

coeficiente beta é estimado como sendo o coeficiente de inclinagdo de uma reta de
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regressao do retorno de uma acdo com o retorno do mercado, dessa forma, a

expressao algébrica que representa essa reta de regresséo € a equagao 1.1.

Equacao 1.1 Equacao de regressao Linear

ri=ai+BiRM+¢

Nesta equacao o retorno da acao (ri) € decomposto entre o duas variaveis nao
correlacionadas e exclusivas do ativo (a i, €) e a sensibilidade ao risco de mercado (RM)
que é representada pelo coeficiente B. Porém como no caso deste estudo estdo sendo
considerados mais de um fator, a equacao 1.2 sera a utilizada para célculos.

Equacao 1.2 Equacao de Regressao Multipla com sete fatores

ri=ai+Pi1 F1 +Bi2 F2 + Bi3 F3 + Bi4 F4 + Bi5 F5 + Bie F6 + Bi7 F7 + €

Os diversos fatores, conforme pode ser percebido, sdo representados por F1, F2,
F3, F4 e F5. Dessa forma, para o caso do presente estudo, o calculo dos beta fatoriais
para a acao individualmente incidira na determinacdo da inclinacdo da reta de
regressao resultante da relagdo da variagbes de retorno e de cada fator
macroeconOmico, por isso 0 beta de cada fator indicara a sensibilidade de cada acao a

variacao de cada fator.

Para compreender melhor como séo feitas como séao elaboradas estas retas do
modelo multifatorial seria importante aprofundar o estudo de andlise de regresséo. Por

isso a proxima sec¢do tratara o tema analise de regressao multipla.

1.1.2 Analise de Regressao Multipla

As variaveis deste trabalho apresentam uma relacdo de dependéncia estatistica
e nao de dependéncia deterministica ou funcional como no caso das leis da fisica. Esse
tipo de dependéncia é estudado na analise de regressao, que segundo Damodar N
Gujarati (1995) é um estudo da dependéncia de uma variavel dependente em relacao a
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uma variavel, ou mais, explicativa com o objetivo de estimar ou prever a média ou valor
médio da variavel dependente provavel conforme o valor assumido pelas variaveis

explicativas.

Quando esta em questdo apenas duas variaveis a analise de regressao sera
linear simples, enquanto que quando estao mais de duas variaveis, como no caso deste
trabalho, a andlise de regressao sera linear multipla. Na andlise de regressao simples €
possivel colocar em um grafico os pontos de combinagao entre a variavel dependente e
explicativa e tracar a reta de regressdo, que representa um padrdo de pontos.
Conforme Downing e Clark (2000) o método de célculo da reta de regressao buscar
encontrar uma reta em que o somatério dos erros, distancia vertical entre o ponto e a

reta de regressao, seja minimizado.

O somatério de quadrados dos desvios (desvios), minimos quadrados, este
procedimento é utilizado para obter as estimativas dos parametros do modelo classico

de regressao multipla. O calculo implica que quadrados dos desvios.

Algumas vezes o0s pontos se ajustam quase que perfeitamente a reta de
regressao, ja em outros, os pontos estao dispostos de forma bem diferente de uma reta.
A analise de correlagdo tem o objetivo principal de medir a intensidade ou grau de
associacao linear entre duas variaveis. Gujarati (1995) trata as variaveis da andlise de
regressao partindo do principio de que uma, a varidvel dependente, é aleatéria,
enquanto que, a outra, a explicativa, é fixada e n&do estocastica, ja na analise de

correlacdo as duas variaveis sao consideradas aleatérias.

Downing e Clark (2000) colocam que na regressao linear multipla a relacao de
dependéncia entre a variavel dependente e as explicativas, € representada pela
equacgao 1.3.

Equacao 1.3 Equacao de Regressao Multipla com cinco fatores

y = Bixi + Bax2 + Baxs + Baxa + Bsxs + e

Onde,

e ¢ é uma variavel aleatéria normal com média zero, distribuicdo normal e

varidncia desconhecida, chamada de termo de erro; e,
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e B1, B2, Bs, B4 e Bs sao os coeficientes dos fatores (variaveis explicativas)
que podem ser facilmente estimados por meio de um programa de
computador.

Os coeficientes dos fatores (B1, Bz, Bs, B4 e Bs) representam o efeito que uma
determinada variavel explicativa, x, tem sobre a variavel dependente, y, mantendo-se
constantes todas as demais variaveis explicativas, isso implica que os efeitos das

variaveis sao aditivos.

Tendo compreendido o que sdo modelos fatoriais e sabendo como é feito o
céalculo para andlise das diversas variaveis econémicas, faz-se necessario entao, fazer

a definicao de quais variaveis que serao utilizadas para este estudo.

1.2 DEFINICAO DOS FATORES ECONOMICOS

Os critérios utilizados para escolha dos fatores macroeconémicos a serem
analisados nesta pesquisa sado basicamente trés, primeiro, a observancia dos fatores
que outros autores constataram ser relevantes, outro, a observacado do que jornais e
periddicos nacionais consideram importantes na precificacdo das a¢des no Brasil, e por

fim, a possibilidade de acesso aos dados para o periodo da pesquisa.

Nos estudos realizados por Berry, Burmeisten, e McElroy (1988, p. 29) os cinco
fatores de risco citados, em substituicdo ao Unico fator de mercado utilizado no modelo
CAPM sao: o risco de mudangas no atraso pagamento do prémio, risco de mudancgas
na taxa a termo de juros, risco de inflagdo ou deflacdo nao previstas, risco de
mudangas nas taxas de crescimento da economia, e o risco residual do mercado, que
pode ser mensurado por um indice de mercado, como o Ibovespa, ou no caso do

mercado financeiro americano, o indice S & P 500.

Para o caso desta pesquisa os fatores a serem utilizados serdo os seguintes:
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[-Bovespa, representando o desempenho médio do mercado acionario
brasileiro. Mede o valor de uma carteira tedrica composta por acdes que
correspondem por mais de 80% do numero de negbcios € do volume
financeiro do mercado a vista. Na tabela 9 do anexo A estd exposta a
carteira teorica do indice I-Bovespa de maio a agosto com a participacéao
de cada agao, como pode ser vista para aquele periodo a carteira tinha

um total de 66 acdes.;

Cotacgao do délar, segundo consta no site do Banco Central a posig¢éao de
cambio é representada pelo saldo das operacées de cambio (compra e
venda de moeda estrangeira, de titulos e documentos que as representem
e de ouro - instrumento cambial), registradas no Sisbacen, sendo que
diariamente é feito o ajuste de posicdo conforme o resultado das
variagdes decorrentes das alteragdes das correlagdes paritarias utilizadas
na conversao a délares dos Estados Unidos das posicoes registradas nas

demais moedas;
Preco do Petréleo, cotagédo do barril do petréleo na Bolsa;

Taxa SELIC, que representa a taxa basica de juros do pais, conforme
informagcdo obtida no site do Banco Central €& taxa média dos
financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no

Sistema Especial de Liquidagao e Custodia;

Inflagdo, em linhas gerais a inflacdo representa um movimento desigual
entre a demanda doméstica e oferta, os indices de inflacdo mais utilizados
em contratos geralmente sdo o IPCA — indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo e INPC — indice Nacional de Pregco ao Consumidor,
informados pelo IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IPC
— [ndice de Pregos ao Consumidor informado pela FIPE/USP — Fundagéo
Instituto de Pesquisa Econémica da Universidade de Sao Paulo, e IGP-M
— indice Geral de Precos - Mercado e IPA-DI — indice de Precos por

Atacado informados pela FGV — Fundagao Getulio Vargas;
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f) indice Dow Jones, representa a média aritmética das cotacdes das acdes
de uma carteira te6rica com limite de 30 companhias, ndo sendo utilizados
critérios como o liquidez ou negociabilidade, mas sim, empresas “blue
ships”. Este indice é usado como um representante do desempenho do

mercado acionario norte americano;

g) Risco Pais, basicamente é um indicador que busca determinar o grau de
instabilidade econ6mica de cada pais, sendo calculado por agéncias de
classificagdo de a rentabilidade garantida pelos bénus do Tesouro dos
Estados Unidos, pais considerado de menor risco, em relacado a taxa de

juros do pais em questao para uma aplicagao

No préximo capitulo esta descrito do método da pesquisa.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é uma pesquisa exploratéria, que busca analisar a influéncia de
fatores econémicos no desempenho do mercado acionario. Entre outras analises ha a
pretensédo de saber se o retorno das agées de um mesmo setor econémico apresenta

comportamento semelhante as variagées da economia do pais.

Para realizacdo deste estudo o respeito aos procedimentos de calculos
estatisticos sera primordial, visto que os dados coletados resultardao em informacao
apenas apds a organizacdo dos mesmos através dos calculos estatisticos, isto é,
depois da elaboragéo de retas de regressao entre as variagdes do retorno das acoes e

variagdes no desempenho das variaveis econémicas.

Para coleta de dados foram utilizadas as seguintes fontes: o software
Economatica para os valores das cotacdes das agdes, dos indices I-bovespa e Dow
Jones, do petrbleo, da taxa basica de juros (taxa SELIC) e da inflacao; o site do Banco
Central para consulta das cota¢des do dolar; e o Portal do Brasil para a cotagcdo do

risco pais.

Primeiramente foram escolhidas as acbes da BOVESPA que fariam parte do
estudo, para esta decisdo foi utilizado o critério de que as agdes pertencessem ao
grupo dos ativos que compdem a carteira do indice IBrX 50, tendo em vista que o indice
contém em seu portfolio as 50 agées mais negociadas, 0 que garantiria que quase
todas as acdes escolhidas apresentassem, sem excecbes, cotacdes diarias. O
segundo critério exigia que a agao tivesse cotagdes para todos os dias (excluidos os
feriados) do periodo de 29/12/2005 a 29/02/2008.

Desta selecao resultaram 45 acdes,.as quais tiveram suas cotacdes diarias do

periodo de 29/12/2005 a 29/02/2008 coletadas e registradas. Também foram coletados
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os valores dos fatores econdmicos para 0 mesmo periodo, resultando uma equivaléncia
em que para cada data houvesse uma cotacado da agdo e um valor para cada fator

econdmico.

Depois de todos os dados serem coletados, registrados e armazenados, iniciou-
se um processo de transformacdo dos dados para que pudessem ser retiradas
informagdes relevantes. O primeiro trabalho realizado com os dados foi o célculo dos
retornos das acbes conforme equacdo 2.1 e das variagcdes dos fatores econémicos
seguindo a equagéao 2.2.

Equacao 2.1 — Equacdo do Retorno da Acao

ri= (Piw — Pit1))

Pi 1)
Onde,
e ri é o retorno da acdo individual,
e Piwy é a cotagao, ou prego, da acao no tempo t; e,
e Piw1) € a cotagdo, ou preco, da acao no tempo t-1.

Equacao 2.2 — Equacao da Variacao do Fator Econémico
Var Fi= (Fi — Fi¢1)

Fi -1
Onde,

e Var Fi é a variacao do fator econdmico individual;
e Fiw € o valor do fator no tempo t;
e Fi1) é o valor do fator no tempo t-1.

Apés serem calculadas as variagdes dos candidatos a fatores explicativos do
retorno da agao, é realizada uma analise de correlagdo entre os fatores econémicos
buscando excluir fatores fortemente correlacionados, visto que em uma andlise de

regressao deve ser evitada a colinearidade entre os s fatores explicativos.

ApGs essa etapa é calculada a inclinacao e correlagédo entre o retorno da acao e

os fatores econOmicos separadamente. Para que entdo as empresas sejam
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classificadas conforme a reta de inclinacdo e correlacdo, buscando encontrar
semelhancgas de setor de atividade da empresa nos diferentes grupos.

E por dltimo, é calculada a equacao de regressao considerando a influéncia de
todos os fatores explicativos no retorno da acédo. A equacéo 2.3 representa a equacao
de regresséao das acdes individualmente.

Ri=Bb+Bd+PBp+Ps+PBi-Bj+pr+e
Onde:
e Rié oretorno da agao;

e b é a variavel independente variacdo do indice I-Bovespa, histérico dos

pontos esta disponivel no software Economatica;

e d é a variavel independente variagdo no preco do délar, disponivel no site
do Banco Central;

e p € avariavel independente variagdo na cotagcao do petréleo, disponivel no

software Economatica;

e s ¢ a variavel independente variagdo na taxa selic, e que esta disponivel

no software Economatica;

e | é a variavel independente variagdo na inflagédo, foi estimada através do
calculo da diferenca da cotagdo de uma acao da Bovespa com e sem o
ajuste da inflagdo dada pelo software Economatica devida a necessidade
de a informacéao ser diaria, impossibilitando por isso, utilizar os dados de

indices de inflagcdo disponiveis no software economatica;

e j & a variavel independente variagdo do indice Dow Jones, disponivel no

software Economatica;
e r é avariavel independente risco pais, disponivel no Portal Brasil;

e e ¢ o erro daregressao;
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Para o calculo do retorno da acao que sera utilizada no processo de analise de
regressao multipla, serdo utilizadas as cotagdes da acdo que estdo disponiveis no

software economatica.

Apoés calculadas todas as equacbes de regressao serao feitas as analises dos
resultados destas equacgdes, que poderdo ser agrupadas conforme os valores dos
betas fatoriais buscando ver se ha semelhanca no setor de atividade econémica dentro
dos grupos. Espera-se que nesta andlise as equacbes de uma mesma atividade
econdmica apresentem um comportamento semelhante as mudancgas das variaveis

econdmicas, isto &, da economia.
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3 ANALISE DE FATORES ECONOMICOS NO DESEMPENHO DE ACOES DA
BOVESPA

Nesta secdo serdo apresentados os resultados dos calculos descritos no
procedimento metodolégico da pesquisa e as conclusées que puderam ser inferidas a

partir destes resultados.

3.1 ANALISE DE RESULTADOS

Antes de tudo serdo apresentadas as variaveis da pesquisa, isto é, as acbes da
amostra e os fatores econémicos. Depois estdo os calculos de correlagdes e inclinagao
do retorno da agdo com as variacbes dos fatores econOmicos, nesta etapa sera
possivel compreender a influéncia dos fatores econébmicos separadamente no retorno
da acdo. E por fim, na segunda etapa serdo expostas as equacbes de regressao
multifatorial, quando finalmente poderd ser visto a influéncia dos fatores econémicos

atuando em conjunto no retorno das agoes.

3.1.1 As Variaveis da Pesquisa

As acbes escolhidas para amostra da pesquisa foram as que pertencem ao

indice IBRx 50, que mede o retorno de uma carteira teérica com as 50 a¢cées mais
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negociadas em termos de liquidez pois subentende-se que essas agdes atenderiam ao
critério de selecao definido no método da pesquisa, o qual dizia que as agbdes deveriam

apresentar cotacoes diarias.

Das 50 ac6es que compdem a carteira tedrica deste indice foi necessario excluir
apenas cinco acgodes, por motivos como o de ndao haver cotagdes para todos os dias do
periodo usado na pesquisa, caso da acdo PRGAS3 da empresa Perdigdo, e caso de
empresas que abriram capital na bolsa durante o periodo da pesquisa, caso das
empresas B2W Companhia Global de Varejos que fez IPO, CESP Companhia
Enegética de Sao Paulo, Cyrela Commercial Propert. S.A., Eletropaulo Metrop. Elet..
Sao Paulo S.A. e Gafisa S.A..

Dessa forma, as empresas que restaram para fazer parte da amostra deste
estudo sdo as que estdo expostas na tabela 1. Como pode ser percebido dos 10
setores de empresas que estao representados por suas acgdes inscritas na Bovespa,
este estudo contempla nove deles, sendo que destes nove setores 0 que tem o maior
nuamero de agdes € o setor de Materiais Basicos, com 11 acdes, seguido dos setores de
Telecomunicagao, Financeiro e Utilidade Publica com seis ac¢des, além dos outros

menos representativos.

Na tabela 10 no apéndice B foi colocada a relagdo de todas as acdes que fazem
parte da carteira tedrica do indice IBrX 50 com a participacdo dessas agdes neste
indice, sendo que as ac¢des estao classificadas nesta tabela por ordem de decescente

de participagao na carteira tedrica deste indice.

Buscando evitar que alguma das variaveis explicativas utilizadas no estudo fosse
colinear, isto é, tivessem um comportamento muito semelhante, fez-se entdo um célculo
de correlagao entre as variaveis explicativas. Caso de a correlacdo entre os fatores
econdmicos resultasse em um valor maior do que 0,70, um destes fatores altamente
correlacionados deveria ser excluido da analise de regresséo, ja que ambos teriam

praticamente o mesmo desempenho.

Tabela 1 - Amostra de A¢coes da Bovespa



AMOSTRA DE ACOES DA BOVESPA

Empresa Codigo Acéao Setor

ALL América Latina Logistica ALL AMER LAT |ALLL11 |Construcao e Transporte
Cia Bebidas das Americas — Ambev AMBEV AMBV4 | Consumo nao Ciclico
Aracruz Celulose S.A. ARACRUZ ARCZ6 |Materiais Basicos

Bco Bradesco S.A. BRADESCO BBDC4 | Financeiro e Outros
Bradespar S.A. BRADESPAR BRAP4 | Financeiro e Outros
Brasil e Movimento S.A. BRASIL BBAS3 | Financeiro e Outros
Brasil Telecom Participacoes S.A. BRASIL T PAR |BRTP4 |Telecomunicagdes
Brasil Telecom S.A. BRASIL TELEC |BRTO4 | Telecomunicacdes
Braskem S.A. BRASKEM BRKM5 | Materiais Basicos

Cia Concessoes Rodoviarias CCR RODOVIAS | CCRO3 | Construgao e Transporte
Cia Energetica de Minas Gerais — Cemig CEMIG CMIG4 | Utilidade Pudblica

Cia Paranaense de Energia — Copel COPEL CPLE6 | Utilidade Publica

Cosan S.A. Industria e Comercio COSAN CSAN3 | Consumo nao Ciclico
Cia Siderurgica Nacional SID NACIONAL | CSNA3 | Materiais Basicos

Cpfl Energia S.A. CPFL ENERGIA |CPFE3 | Utilidade Publica

Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend e Part CYRELA REALT | CYRE3 | Construcdo e Transporte
Duratex S.A. DURATEX DURA4 | Materiais Basicos
Centrais Elet Bras S.A. — Eletrobras ELETROBRAS ELET3 | Utilidade Publica
Centrais Elet Bras S.A. — Eletrobras ELETROBRAS ELET6 | Utilidade Publica
Embraer-Empresa Bras de Aeronautica S.A. | EMBRAER EMBR3 | Bens Industriais

Gerdau S.A. GERDAU GGBR4 | Materiais Basicos
Metalurgica Gerdau S.A. GERDAU MET GOAU4 | Materiais Béasicos

Gol Linhas Aereas Inteligentes S.A. GOL GOLL4 | Construcdo e Transporte
Bco Itau Holding Financeira S.A. ITAUBANCO ITAU4 | Financeiro e Outros
Itausa Investimentos Itau S.A. ITAUSA ITSA4 | Financeiro e Outros
Klabin S.A. KLABIN S/A KLBN4 | Materiais Basicos

Lojas Americanas S.A. LOJAS AMERIC |LAME4 | Consumo Ciclico

Lojas Renner S.A. LOJAS RENNER | LREN3 | Consumo Ciclico

Natura Cosmeticos S.A. NATURA NATU3 | Consumo néo Ciclico
Net Servicos e Comunicacao S.A. NET NETC4 | Consumo Ciclico

Cia Brasileira de Distribuicao P.ACUCAR-CBD | PCAR4 | Consumo nao Ciclico
Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras PETROBRAS PETR3 | Petréleo, Gas e Biocombust.
Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras PETROBRAS PETR4 | Petréleo, Gas e Biocombust.
Cia Saneamento Basico Est Sao Paulo SABESP SBSP3 | Utilidade Pudblica

Sadia S.A. SADIA S/A SDIA4 | Consumo nao Ciclico
Tam S.A. TAM S/A TAMM4 | Construgdo e Transporte
Tele Norte Leste Participacoes S.A. TELEMAR TNLP3 | Telecomunicacgbes

Tele Norte Leste Participacoes S.A. TELEMAR TNLP4 | Telecomunicagbes

Tim Participacoes S.A. TIM PART S/A TCSL4 | Telecomunicacdes
Unibanco Uniao de Bcos Brasileiros S.A. UNIBANCO UBBR11 | Financeiro e Outros
Usinas Sid de Minas Gerais S.A.-Usiminas | USIMINAS USIM5 | Materiais Basicos
Votorantim Celulose e Papel S.A. VCP VCPA4 | Materiais Basicos

Cia Vale do Rio Doce VALE R DOCE VALE3 | Materiais Béasicos

Cia Vale do Rio Doce VALE RDOCE |VALE5 |Materiais Basicos

Vivo Participacoes S.A. VIVO VIVO4 | Telecomunicacbes
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Fonte: site Bovespa

No entanto, o célculo de correlacdo mostrou que nao havia necessidade de
excluir nenhuma das variaveis explicativas, visto que todas as combinagdes de
variaveis resultaram em correlagcbes menores de 0;70. Conforme pode ser percebido
pela tabela 2 a maior correlacdo encontrada foi nas relagcdes entre |-Bovespa e
Petrdleo.e I-Bovespa e Dow Jones.

Tabela 2 - Analise de Correlacao entre Variaveis Explicativas

CORRELACAO ENTRE AS VARIAVIES EXPLICATIVAS

Variaveis I-Bovespa |Dolar |Petréleo |Selic |IPCA |Dow Jones |Risco Pais
I-Bovespa

Dolar -0,35

Petréleo 0,70| -0,36

Selic -0,01| 0,01 0,01

IPCA 0,53| -0,11 0,57 0,00

Dow Jones 0,67| -0,22 0,56/ 0,01| 0,32

Risco Pais -0,47| 0,42 -0,33| 0,02/ -0,26 -0,47

Fonte: Dados Bovespa

Apesar de nenhum dos fatores ter sido excluido pelo seu grau de correlacao, é
valido fazer duas colocacdes, uma de que possivelmente a maior correlacao existente
entre o I-Bovespa e o petréleo deve-se ao fato de que agdes da empresa de exploracao
de petréleo, Petrobras, é bastante representativa na carteira teérica do |-Bovespa. E,
outra, de que a correlacao elevada entre |I-Bovespa e Dow Jones, deve-se a influéncia

do mercado norte americano nas bolsas de todo o mundo.

Quanto a influencia do mercado norte americano na bolsa de valores brasileira
cabe lembrar o ocorrido em marco de 2008 que mostrou a tendéncia de maior
independéncia da Bovespa atualmente, visto que apesar de uma alta queda em varias
bolsas do mundo causa apenas uma pequena baixa na Bovespa.

Apos este célculo de correlagdo entre as variaveis explicativas, validando as
variaveis da pesquisa, foram feitos os calculos de correlacdo e grau da reta de
inclinacao entre a variavel dependente, ou seja, o retorno das acdes, e as variaveis
independentes, isto €, os fatores econdmicos.
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3.1.2 Analise de Correlacao

Analisando a correlagcao dos fatores econémicos separadamente no retorno das
acOes pode ser visto que a correlagdo do I-Bovespa e do retorno da acdo, ndo sendo
considerados os outros fatores econdmicos do estudo, € mais forte nas acdes que
estdo na tabela 3. Como pode ser percebido grande parte das acoes, seis, pertencem
ao setor de materiais basicos, as outras sao dos setores financeiro e Petréleo, gas e
Biocombustiveis.

Tabela 3 - Andlise de Correlacao entre Retorno da Acao e I-Bovespa (29/12/2005 a 29/02/2008)

Acao I-Bovespa | Setor Sub-Setor Segmento
VALE5 0,85 | Materiais Basicos Mineracao Minerais Metalicos
VALE3 0,83 | Materiais Basicos Mineracao Minerais Metalicos
GGBR4 0,82 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
Holdings

BRAP4 0,80 | Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Diversificadas
GOAU4 0,80 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
CSNA3 0,80 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
BBDC4 0,79 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos
USIM5 0,79 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
ITAU4 0,79 | Financeiro e QOutros Intermediérios Financeiros Bancos
UBBR11 0,79 | Financeiro e QOutros Intermediérios Financeiros Bancos

Petréleo, Gas e Exploragéo e/ou
PETR4 0,78 | Biocombustiveis. Petréleo, Gas e Biocombustiveis | Refino
ITSA4 0,78 | Financeiro e QOutros Intermediérios Financeiros Bancos

Petroleo, Gas e Exploragao e/ou
PETR3 0,74 | Biocombustiveis. Petréleo, Gas e Biocombustiveis | Refino

Fonte: site Bovespa

No calculo de correlacdo entre o retorno das acgdes e a variagdo do preco do
dolar os resultados mostraram que individualmente o prego do ddélar possui baixa
correlagcdo com o retorno da agdes, além de ser negativa, o que indica que essas duas
variaveis sao relacionadas inversamente, isto € quando o desempenho de uma é
positivo o desempenho da outra é negativo. Pelo fato de a correlagdo entre o retorno
das acgdes e o preco do dolar ser fraca, visto que a maior correlagcao encontrada foi de -
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0,35 para acdao CYRES da empresa Cyrela Brazil Realty S.A.Empreendimentos e
Participacoes, a tabela que representa as correlagbes da empresas nao sera exposta

neste trabalho.

Para o caso do calculo de correlagao entre o retorno da acao e a variacao no
preco do petrdleo foi constado que apenas as agdes da empresa Petrobras sao
fortemente correlacionadas, sendo a correlagéo de 0,85 para acdo PETR4 e 0,83 para
PETRS3. Como as outras agdes nao possuem alta correlacao relevante, nao foi colocada
a tabela representativa da correlacao entre retorno da acéo e petrdleo. A inflagdo é
outro fator econbmico que quando analisada sua correlacdo separadamente com o
retorno da acdo possui maior correlacdo para as agdes da empresa Petrobras, 0,69
para PETR4 e PETRS.

A taxa Selic, quando feito o calculo de correlacdo sem considerar as outras
variaveis explicativas, ndo possui correlacao consideravel com o retorno de das acoes
da amostra, sendo que na maioria das acgles a correlagdo € negativa. O mesmo
acontece na correlacao entre o retorno das agdes e 0 risco pais, baixa correlacdo no

caso da maioria das agbes e em todos 0s casos negativa.

Para o caso da analise de correlacao entre Dow Jones Index e retorno a acao, o
grupo de acbes que apresentou maior correlagdo foi o grupo das empresas do setor
financeiro, mais especificamente, bancos. Porém apenas este setor mostrou-se

correlacionado com o retorno das agdes.

Entdo, depois de realizados os calculos de correlagdo, portanto conhecendo-se,
para o periodo dos ultimos dois anos e para o caso das acdes da amostra, o fatores
econbmicos tém correlacdo com retorno da acao, os estao relacionados inversamente e
0s que simplesmente nao tém correlagdo alguma, passou-se para a etapa de célculo de
grau de inclinagao entre o retorno das ag¢des e os fatores econdmicos.
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3.1.3 Grau de Inclinacao

Apoés o célculo de grau de inclinagéo é possivel visualizar a variagdo do retorno
da acdo quando ha uma variagdo de um por cento no valor do fator econémico. Deste
célculo observou-se que na relacao entre o retorno da acdo e o I-bovespa as empresas
que mais respondem a variacdo do |-Bovespa sdo as que pertencem ao setor de
materiais basicos. Na tabela 4.estdo as empresas que possuem maior grau de
inclinacao, como pode ser percebido das sete acdes, seis sdo siderurgicas, Usiminas,
Companhia Siderurgica Nacional, Vale do Rio Doce, Metalurgica Gerdau e Gerdau S.A.

e uma é do setor financeiro, Bradespar S.A..

Tabela 4 - Grau de Inclinacado entre Retorno das Acoes e I-Bovespa (29/12/2005 a 29/02/2008)

GRAU DE INCLINACAO ENTRE RETORNO DAS ACOES E I-BOVESPA (29/12/2005 a 29/02/2008)

Variaveis |Il-Bovespa |Setor Sub-Setor Segmento

USIM5 1,26 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia | Siderurgia

CSNA3 1,21 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia | Siderurgia

VALE3 1,17 Materiais Basicos Mineracao Minerais Metalicos
BRAP4 1,16 Financeiro e Outros | Holdings Diversificadas | Holdings Diversificadas
VALES 1,16 Materiais Basicos Mineragéo Minerais Metalicos
GOAU4 1,12 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia | Siderurgia

GGBR4 1,10 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia | Siderurgia

Fonte: Bovespa

Na relagdo entre ddlar e retorno da acdo quase todas as agbes da amostra
apresentam relagdo inclinagdo negativa, o que indica que quando a um aumento no
dolar hd em contrapartida uma redugdo no retorno da acdo. Esta relacdo é mais
significativa em quatro empresas, Cyrela Brazil Realty S.A.Empreendimentos e
Participacées com 1,41, Companhia Siderurgica Nacional com -1,27, Usiminas com -

1,08 e Brasil e Movimento S.A com -1,06.

Para a relagdo entre o retorno da acao e as variagées do petréleo o célculo de
grau de inclinacdo ndo apresenta relacdo consideravel para maioria das agbes da
amostra. A empresa que possui maior relacao é a empresa Petrobras com um grau de

inclinacao de 0,67.
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O grau de inclinagao entre a variavel econémica taxa selic apresente relagao
ainda mais fraca para as ac¢des da pesquisa, a empresa que possui maior grau de
inclinacdo positivamente é a empresa Votorantim Celulose e Papel S.A. com 0,24,
enquanto que negativamente a empresa o menor valor assumido € de - 0,44 pela

empresa Tele Norte Leste Participagcbes S.A..

Com a variavel econémica inflagdo ocorre a mesma situacao, para quase todas
as acoes a relacao € baixa, sendo que a empresa que possui maior grau de inclinacao
€ a acao PETR3 da Petrobras com 0,47 de inclinagéo.

Ja o grau de inclinacdo entre o indice Dow Jones e o retorno da acao sem
considerar a influéncia dos outros fatores econémicos é bastante significante, inclusive
esta € a variavel econdbmica que possui 0 maior numero de acbes com grau de
inclinacdo maior do que um. Como pode ser observado pela tabela 5 as agdes da
amostra respondem mais ao indice de mercado norte americano Dow Jones, 41 acoes
com grau de inclinagdo maior do que um, do que ao indice de mercado brasileiro I-

bovespa, sete acdes nesta mesma posigéo

No ranking das acdes que possuem maior grau de inclinagdo entre o seu retorno
e desempenho do Dow Jones a primeira colocada a VIVO Participacées S.A. com grau
de inclinagdo de 1,66, 0 que significa que a cada variacado percentual do indice Dow
Jones o retorno da agédo varia 1,66%. Entdo, como pode ser visto os primeiros
colocados sdo o setor de telecomunicagbes, acompanhado do setor financeiro, de
materiais basicos, mais especificamente siderurgia, utilidade publica, construgdo e

transporte, consumo ciclico e nao ciclico e petréleo, gas e biocombustiveis.

O risco pais, assim como o dolar, petrdleo, selic e inflagdo, ndo possui grau de
inclinacao significativo para maioria das agdes, e ainda para todos os casos a
inclinacao é negativa, sendo que o grau de inclinagdo mais representativa € de - 0,38

da empresa Cosan Industria e Comércio S.A..

Na proxima sec¢ao serdo expostas as equagdes de regressao linear multipla e as

conclusdes que podem se deduzidas a partir destas equacgoes.

Tabela 5 - Grau de Inclinacao entre Retorno das A¢c6es e Dow Jones (29/12/2005 a 29/02/2008)
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GRAU DE INCLINACAO ENTRE RETORNO DAS ACOES E DOW JONES (29/12/2005 a 29/02/2008)

Dow

Variaveis | Jones | Setor Sub-Setor Segmento

VIVO4 1,66 | Telecomunicacbes Telefonia Mével Telefonia moével

ITAU4 1,59 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

USIM5 1,56 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia

UBBR11 1,56 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

TNLP3 1,55 | Telecomunicacgdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa

KLBN4 1,54 | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose

ELET3 1,52 | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

ITSA4 1,51 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

CSNA3 1,51 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia

GOAU4 1,50 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia

GGBR4 1,50 | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia

BBDC4 1,49 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

ELET6 1,46 | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

BRAP4 1,46 | Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas

TCSL4 1,46 | Telecomunicacdes Telefonia Mével Telefonia movel

VALE5 1,46 | Materiais Basicos Mineracéo Minerais Metalicos

CYRE3 1,46 | Const. e Transp. Construgéo e Engenharia | Construgéo Civil

CSAN3 1,46 | Consumo nao Ciclico Alimentos Processados Acucar e Alcool

BRTO4 1,43 | Telecomunicacgbes Telefonia Fixa Telefonia Fixa

TAMM4 1,42 | Const. eTransp. Transporte Transporte Aéreo

VALE3 1,40 | Materiais Basicos Mineracéo Minerais Metalicos

BRTP4 1,38 | Telecomunicacgdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa

LAME4 1,35 | Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos

BRKM5 1,34 | Materiais Basicos Quimicos Petroquimicos

NETC4 1,32 | Consumo Ciclico Midia Televisao por Assinatura

SDIA4 1,26 | Consumo nao Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados
Tecidos, Vestuario e

LREN3 1,26 | Consumo Ciclico Comeércio Calgcados

GOLL4 1,26 | Const. e Transp. Transporte Transporte Aéreo

VCPA4 1,24 | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose

PETR4 1,22 | Petr., Gas e Biocomb. Petr., Gas e Biocomb. Exploracéo e/ou Refino

DURA4 1,19 | Materiais Basicos Madeira e Papel Madeira

CPLE6 1,19 | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

ARCZ6 1,16 | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose

PETR3 1,14 | Petr., Gas e Biocomb. Petr., Gas e Biocomb. Exploracao e/ou Refino

BBAS3 1,13 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

CCRO3 1,12 | Const. e Transp. Transporte Exploracdo de Rodovias

TNLP4 1,11 | Telecomunicagbes Telefonia Fixa Telefonia Fixa

CPFE3 1,09 | Utilidade Pudblica Energia Elétrica Energia Elétrica

CEMIG4 1,07 | Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

PCAR4 1,06 | Consumo ndo Ciclico Comércio e Distribuicao Alimentos

SBSP3 1,05 | Utilidade Pudblica Agua e Saneamento Agua e Saneamento

ALLL11 1,05 | Const. e Transp. Transporte Transporte Ferroviario

Fonte: Bovespa
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3.1.4 Regressao Linear Multipla

Na estatistica de regressdo o valor de r quadrado indica quanto as variaveis
independentes da equacao de regressao explicam a variavel dependente. Na tabela 6
h& uma relacdo das acdo em que o percentual de explicacdo da equacao de regressao
€ maior. Conforme pode ser percebido a acdo PETR4 da empresa Petrobras tem 86 %

do seu retorno explicado pelos fatores econémicos utilizados no estudo.

Tabela 6 - R-Quadrado da Andlise de Regressao Multipla das A¢oes (29/12/2005 a 29/02/2008)

R-QUADRADO DE ACOES (29/12/2005 a 29/02/2008)

R
Acao Quadrado | Setor Sub setor Atividade
PETR4 86% | Petrbleo, Gas e Biocomb. | Petréleo, Gas e Biocomb. | Exploracao e/ou Refino
PETR3 84% | Petr6leo, Gas e Biocomb. | Petréleo, Gas e Biocomb. | Exploracdo e/ou Refino
VALES 73% | Materiais Basicos Mineragao Minerais Metalicos
VALE3 70% | Materiais Basicos Mineragao Minerais Metdlicos
GGBR4 68% | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
BRAP4 65% | Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas
BBDC4 65% | Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros | Bancos
GOAU4 65% | Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
ITAU4 64% | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos
USIM5 64% | Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
UBBR11 64% | Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros | Bancos
ITSA4 63% | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

Fonte: Bovespa

Outra observagao que deve ser feita da tabela 6 é que as agdes que tem seus
retornos consideravelmente explicados pelos fatores econdmicos |-Bovespa, dolar,
petroleo, selic, inflagdo, Dow Jones e risco pais pertencem a duas empresa que tem os
maiores percentuais de participagdo na carteira tedrica do indice |-Bovespa, PETR4
com 14,14%, PETR3 com 2,64%, VALES5 com 12,75 e VALE 3 com 3,35%. Além disso,
essas agbes também sdo bastante liquidas, visto que também tem as maiores
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participacdes no indice IBrX 50, PETR4 com 14,95%, PETR3 com12,43%, VALE5 com
12,41% e VALE 3 com 9,18%.

Como a acao PETR4 foi a que teve o maior grau de explicagdo o caso desta
acao sera analisado individualmente. Diferente do que se esperava o grau de
significancia do |-Bovespa foi um dos menos consideraveis entre as a¢des da amostra,
0 que mostra que quando é considerada a influéncia de todas as variaveis

conjuntamente o I-Bovespa nao é tao significante.

A acdo que teve menor r quadrado foi da empresa de produtos aeronauticos
Embraer, EMBR3, com 15%, o que significa que para o caso desta empresa outros
fatores s&o mais explicativos para o retorno da acao do que os que foram utilizados no
estudo.

Na tabela 7 constam as equagdes de regressdo para todas as acgoes
pesquisadas. Para o caso da acdo PETR4, que esta em foco nesta parte do trabalho
devido ao seu alto grau de explicacéo, a equacao de regressao resultante foi a equacao
3.1.

Equacao 3.1
Rpetr4 = 0,57b + 0,26d + 0,45p + 0,001s + 0,14i - 0,44j + 0,04r + 0,0003

Onde:
* Ropetr4 é a previsao do retorno da agcdo PETR4;
e 0,57 é o coeficiente de variagdo do indice |-Bovespa;
e 0,26 é o coeficiente de variacao no preco do dodlar;
e 0,45 é o coeficiente de variagdo na cotacao do petroleo;
e 0,001 é o coeficiente de variacdo na taxa selic;
e 0,14 é o coeficiente de variacao na inflagao;
e 0,44 é o coeficiente de variacido do indice Dow Jones;

e 0,04 é o coeficiente de r é variagao na pontuacao do risco pais; e,



0,0003 é o erro.

Tabela 7 - Equacoes de Regressao Muiltipla das Acoes da Amostra
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Cod. Acao | Equacao de Regressao

ALLLA11 Ralli11 = 0,875b — 0,322d — 0,136p + 0,033s — 0,011i + 0,029j — 0,032r +0,001
AMBV4 Rambv4 = 0,714b — 0,249d — 0,18p - 0,057s + 0,034i + 0,029j + 0,011r

ARCZ6 Rarcz6 = 0,735b + 0,035d — 0,135p + 0,1s — 0,004i + 0,524j — 0,051r

BBDC4 Rbbdc4 = 1,018b — 0,055d — 0,107p - 0,121s — 0,015i + 0,328j — 0,006r

BRAP4 Rbrap4 = 1,33b + 0,133d — 0,05p + 0,017s — 0,043i - 0,179j — 0,025r

BBAS3 Rbbas3 = 1,301b — 0,425d — 0,178p - 0,165s — 0,076i + 0,288j — 0,016r

BRTP4 Rbrtp4 = 1,036b — 0,032d — 0,071p - 0,126s — 0,048i + 0,192] — 0,005r

BRTO4 Rbrto4 = 1,221b — 0,088d — 0,121p — 0,093s — 0,106i + 0,915j — 0,304r + 0,8370
BRKM5 Rbrkms = 0,905b — 0,197d — 0,251p - 0,143s — 0,022i + 0,492j — 0,062r - 0,001
CCRO3 Rccro3 = 0,951b — 0,345d — 0,125p — 0,186s — 0,472i + 0,423j — 0,200r — 0,952
CMIG4 Rcmig4 = 1,033b — 0,121d — 0,098p - 0,062s — 0,045i + 0,129j — 0,020r - 0,001
CPLE6 Rcples = 0,926b — 0,131d — 0,128p - 0,394s + 0,017i + 0,15j + 0,002r

CSANS Rcsan3 = 1,028b — 0,44d + 0,041p - 0,225s — 0,101i - 0,084j — 0,079r - 0,001
CSNAS Rcsna3 = 1,359b + 0,003d — 0,037p + 0,151s — 0,025i - 0,152j — 0,032r - 0,002
CPFES Rcpfe3 = 0,643b — 0,157d — 0,080p - 0,015s + 0,005i + 0,272j — 0,042r

CYRE3 Rcyre3 = 1,12b — 0,77d — 1,62p - 2,56s — 3,86i + 1,27] — 1,80r - 5,85

DURA4 Rdura4 = 1,089b — 0,117d — 0,095p - 0,245s — 0,030i - 0,090 — 0,014r - 0,001
ELET3 Relet3 = 1,077b — 0,019d — 0,114p - 0,088s — 0,022i + 0,228j — 0,058r

ELET6 Relets = 1,053b — 0,098d — 0,125p - 0,138s — 0,012i + 0,218j — 0,042r

EMBR3 Rembr3 = 0,411b + 0,275d — 0,102p - 0,104s + 0,003i + 0,408 + 0,018r + 0,00004
GGBR4 Rggbr4 = 1,144b - 0,089d — 0,039p - 0,035s - 0,025i + 0,077] + 0,009r + 0,0002
GOAU4 Rgoau4 = 1,214b - 0,079d — 0,034p - 0,051s - 0,074i + 0,027j + 0,001r + 0,0002
GOLL4 Rgoll4 = 0,759b - 0,091d — 0,257p + 0,056s + 0,017i + 0,608j + 0,044r + 0,001
ITAU4 Ritau4 = 1,003b - 0,129d — 0,117p - 0,124s + 0,004i + 0,441j + 0,004r + 0,0003
ITSA4 Ritsa4 = 1,011b - 0,240d — 0,144p - 0,050s + 0,0003i + 0,361j + 0,010r + 0,00003
KLBN4 Rkion4 = 0,920b — 0,350d — 0,195p - 0,043 + 0,059i + 0,548 + 0,135r + 0,0003
LAME4 Riame4 = 0,992b - 0,149d — 0,193 - 0,068s + 0,007i + 0,246j + 0,156r + 0,0008
LREN3 Riren3 = 0,990b - 0,436d — 0,204p — 0,022s - 0,006i + 0,271j+ 0,184r + 0,0008
NATU3 Rnatu3 = 0,741b — 0,316d — 0,063p + 0,154s — 0,012i — 0,079j + 0,176r — 0,0005
NETC4 Rnetc4 = 1,266b — 0,101d — 0,125p — 0,048s - 0,079i - 0,035] + 0,149r — 0,0002
PCAR4 Ritsa4 = 0,854b — 0,054d — 0,058p + 0,107s — 0,031i + 0,053] + 0,137r -0,0007
PETR3 Rpetr3 = 0,56b + 0,39d + 0,47p + 0,01s + 0,15i - 0,53] + 0,07r + 0,0006

PETR4 Rpetr4 = 0,57b + 0,26d + 0,45p + 0,001s + 0,14i - 0,44j + 0,04r + 0,0003

SBSP3 Rsbsp34 = ,895b - 0,018d + 0,012p -0,273s — 0,010i + 0,090 + 0,148r + 0,0007
SDIA4 Rsdia4 = 1,139b + 0,086d — 0,096p — 0,151s — 0,065i — 0,045j + 0,167r — 0,0002
TAMM4 Rtamm4 = 0,830b + 0,119d — 0,151p +. 0,112s -0,052i + 0,545] + 0,172r - 0,0007
TNLP3 Rtnlp3 = 1,062b + 0,013d — 0,075p — 0,425s — 0,026i + 0,358 + 0,211r — 0,0007
TNLP4 Ritnlp4 = 0,952b — 0,125d — 0,118p + 0,186s — 0,022i + 0,052j + 0,132r — 0,0003
TCSL4 Ricsl4 = 0,930b — 0,184d — 0,104p — 0,286s + 0,008i + 0,538j + 0,156r - 0,0007
UBBR11 Rubbr11 = 1,127b — 0,063d — 0,156p — 0,159s + 0,031i + 0,335 + 0,104r — 0,00001
USIM5 Rusim5 = 1,419b — 0,158d — 0,055p + 0,204s — 0,065i — 0,254j + 0,121r + 0,0007
VCPA4 Rvcpa4 = 0,757b + 0,164d - 0,109p — 0,249s — 0,010i + 0,473] + 0,136r + 0,0009
VALE3 Rvale3 = 1,30b + 0,20d - 0,01p + 0,13s + 0,01i - 0,29j + 0,1r + 0,0007
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VALES Rvale5 = 1,24b + 0,17d - 0,01p + 0,14s + 0,01i - 0,17] + 0,09r + 0.0006

VIVO4 Rvivo4 = 1,163b — 0,192d — 0,118p — 0,047s — 0,103i + 0,486j + 0,195r - 0,0009

Fonte: Bovespa

Como pode ser visto apesar de o indice Bovespa ndo ser tao significante para
essa agdo como para outras do estudo, ainda assim é a variavel mais significante da
equacao. No apéndice A constam todos os célculos estatisticos realizados com o

retorno desta agao e no apéndice B os graficos demonstrativos.

O coeficiente da variavel dolar na analise de regressao é semelhante ao grau de
inclinacao e correlacdo quando foi analisado a influéncia deste fator econédmico sem a
influéncia das outras variaveis, negativo na maioria dos casos e com baixa significancia.
A significancia da Cyrela, 0,77, mostrou novamente esta acdo como a mais influenciada

negativamente pela variagao do ddlar.

Na analise de regressao a variavel independente preco do petrdleo € significante
apenas para as agdes da empresa Petrobras, para as outras empresas da amostra a
significancia é baixa, tendo o coeficiente variando na maioria dos casos, 32 agfes da
amostra, de - 0,16 a 0,04. A taxa selic e inflagdo também possuem baixa significancia

para maioria das agoes.

Ja o indice Dow Jones apesar de ndo possuir grande significancia para maioria
das acbes da amostra, superou o maior grau de significancia do |-Bovespa, outra
variavel independente bastante significativa para algumas a¢gées. Como pode ser visto
na tabela 8 o Dow Jones € bastante significante para as empresas de transportes
aéreos, a empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. possui um o maior coeficiente
para o fator Dow Jones, 0,61, a TAM S.A. é a terceira empresa com maior grau de
significancia do indice Dow Jones, 0,54, e a Embraer — Empresa Brasileira de
Aeronautica S.A. que também faz parte deste grupo de empresas em que o Dow Jones

€ bastante significante.

Os outros dois segmentos que também possuem elevado coeficiente para o fator
Dow Jones sdo o de Papel e Celulose, representado pelas empresas Klabin S.A 0,55,
Aracruz Celulose S.A., 0,52, e Votorantim Celulose e Papel S.A, 0,47; e, telefonia
mével, TIM Participag¢des S.A., 0,54, e VIVO Participagdes S.A. 0,49.
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Ja para as empresas que tém as maiores participacées na carteira teérica do I-
Bovespa, Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce, o grau de
significancia do Dow Jones além de ser negativo ainda possui um valor consideravel, -
0,53 para acao PETRS3, -0,44 para PETR4, -0,29 para VALES3 e -0,17 para VALES.

Tabela 8 - Coeficiente entre Retorno das Acoes e Dow Jones (29/12/2005 a 29/02/2008)

COEFICIENTE ENTRE RETORNO DAS ACOES E DOW JONES (29/12/2005 A 29/02/2008)

Acéo Dow Jones | Setor Sub-Setor Segmento
GOLL4 0,61 | Construcéo e Transporte | Transporte Transporte Aéreo
KLBN4 0,55 | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
TAMM4 0,54 | Construcéo e Transporte | Transporte Transporte Aéreo
TCSL4 0,54 | Telecomunicacoes Telefonia Mével Telefonia mével
ARCZ6 0,52 | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
BRKM5 0,49 | Materiais Basicos Quimicos Petroquimicos
VIVO4 0,49 | Telecomunicacdes Telefonia Movel Telefonia movel
VCPA4 0,47 | Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
ITAU4 0,44 | Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros | Bancos

EMBR3 0,41 | Bens Industriais Material de Transporte Material Aeronautico

Fonte: Bovespa

E por fim, o ultimo fator da analise de regressado, risco pais, que quando
analisado na regressdo multipla apresentou, ainda que pouco representativa,
significancia positiva para todas as agoes, diferente de quando era analisado como um

fator isolado, caso em que a inclinagdo e correlagcdo eram ambos negativos.

No proximo capitulo havera as conclusdes gerais do estudo e consideragdes que
poderdo influenciar novos trabalhos.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo conquistou seu objetivo maior de analisar a influéncia de fatores
escolhidos, indice |-Bovespa, dodlar, petrdleo, taxa selic, inflagdo, Dow Jones e risco
pais. No entanto, foram poucas as agdes que tiveram o0 seu retorno fortemente
explicado pelos fatores escolhidos. Por isso, a principal consideragdo que fica deste
estudo é de que outros fatores deveriam ser inseridos no estudo e de que fatores que
foram minimamente explicativos poderiam ser retirados da analise.

Com essa percepgao surge um questionamento, quais seriam os novos fatores
que deveriam entrar no estudo para possibilitar maio explicagcdo do retorno da acao.
Certamente que uma pesquisa mais avangada definiria estes novos fatores, porém
cabe aqui, ja salientar a importancia de levar-se em conta fatores especificos da
empresa, 0s quais ndo foram utilizados neste estudo.

Os fatores especificos mencionados neste momento, podem ser os que dizem
respeito a situacdo financeira das empresas das acGes da amostra, a liquidez da
mesmas na Bovespa, a quantidade de acdes listadas em bolsa, lote minimo de agdes
que podem ser transacionadas, 0 pre¢co da acao, entre outras variaveis individuais de
cada empresa

Além destes fatores proprios de cada empresa, ha ainda fatores econémicos que
poderiam ter sido utilizados no estudo, como evolugdo do Produto Interno Bruto, saldo
da balanga de pagamentos, taxa mensal de desemprego, indices setoriais, variacao da
renda do consumidor, variacdo da taxa de inadimplentes, e outras variaveis de mercado
que nesta pesquisa nao foram consideradas.

Podem ainda ser incluidas no grupo das variaveis que este estudo ndo levou em
consideracao os indicativos da propria bolsa em que as acdes estao inscritas, como

variagdo da quantidade de investidores negociando agdes na Bovespa, volume
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investido na bolsa, variagdes no perfil de investidores, como estrangeiros ou nacionais,
e outros indicativos que deveria ser decididos através de uma pesquisa.

No entanto, mesmo percebendo que muitos fatores deveriam ter sido
considerados na pesquisa para que as regressdoes multiplas dos ativos tivessem um
maior poder de explicagdo, o estudo ndo pode ser desconsiderado. Nao deve ser
minimizada a relevancia dos calculos que foram capazes de mostrar a importancia o
indice I-Bovespa e com maior significancia o Dow Jones.

Foi instigante observar na analise de resultados que o indice de mercado norte
americano foi o segundo fator econdmico mais significante do estudo para maioria das
acoes da amostra, depois apenas do |-Bovespa. Além disso, também deve ser dada
atencado ao fato de que apesar de a acdo PETR4 ter a maior participagdo da carteira
tedrica do |-Bovespa, e de o |-Bovespa ser bastante correlacionado positivamente com
o Dow Jones, ainda assim, o coeficiente de regressao do |-Bovespa é positivo e do Dow
Jones é negativo para acao PETR4.

Investidores conservadores podem utilizar este estudo como argumento de que
aplicagéo no ativo PETR4 é um investimento seguro, visto que sabendo como estao
comportando-se fatores econémicos, como principalmente o |-Bovespa, pode-se ter
uma previsao bastante préxima da realidade do retorno desta agao.

Enfim, trabalho alcangou satisfatoriamente seu objetivo principal de analisar a
influencia de determinados fatores econdmicos no retorno das agdes, sendo que a
pesquisa ficara disponivel como um exemplo de aplicagdo de andlise de regressao
multipla podendo ser utilizada para motivar novos estudos.
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Tabela 9 - Carteira Teérica do I-Bovespa Mai/08 a Ago/08

ANEXO A — CARTEIRA TEORICA DO I-BOVESPA (MAI/08 — AGO/08)

Part.(%)

Codigo Acao Tipo Qtde. Teorica (1) |(2)

ALLL11 ALL AMER LAT |UNT ED 54,52 1,74
AMBV4 AMBEV PN ES 6,63 1,21
ARCZ6 ARACRUZ PNB 42,78 0,85
BTOWS3 B2W VAREJO ON 14,04 1,14
BBDC4 BRADESCO PN 68,23 3,84
BRAP4 BRADESPAR PN EJ 19,55 1,42
BBAS3 BRASIL ON 55,87 2,38
BRTP3 BRASILT PAR |ON 4,28 0,34
BRTP4 BRASILT PAR |PN 19,06 0,73
BRTO4 BRASIL TELEC |PN 25,83 0,76
BRKM5 BRASKEM PNA 41,21 0,87
CCRO3 CCR RODOVIAS |ON 16,81 0,79
CLSC6 CELESC PNB ED 2,68 0,18
CMIG4 CEMIG PN EDB 35,42 1,80
CESP6 CESP PNB 39,88 1,55
CGAS5 COMGAS PNA 2,71 0,19
CPLES6 COPEL PNB 18,61 0,82
CSAN3 COSAN ON 23,80 1,05
CPFE3 CPFL ENERGIA |ON 11,06 0,68

CYRE COM-

CCPR3 CCP ON ED 6,26 0,10
CYRE3 CYRELA REALT |ONED 31,30 1,28
DURA4 DURATEX PN 16,00 0,79
ELET3 ELETROBRAS |ON 25,17 0,93
ELET6 ELETROBRAS |PNB 28,43 1,08
ELPL6 ELETROPAULO |PNBED 15,31 0,83
EMBR3 EMBRAER ON 30,98 0,79
GFSA3 GAFISA ON 18,46 0,99
GGBR4 GERDAU PN 26,74 2,59
GOAU4 GERDAU MET |PN 6,23 0,81
GOLL4 GOL PN ED 31,85 1,23
ITAU4 ITAUBANCO PN ED 45,25 3,16
ITSA4 ITAUSA PN EBS 151,07 2,44
JBSS3 JBS ON ED 47,52 0,61
KLBN4 KLABIN S/A PN 49,92 0,48
LIGT3 LIGHT S/A ON 7,59 0,28
LAME4 LOJAS AMERIC |PN 64,14 1,13
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LREN3 LOJAS RENNER | ON 18,56 1,07
NATU3 NATURA ON 31,14 0,89
NETC4 NET PN 46,34 1,56
BNCA3 NOSSA CAIXA |ON 11,32 0,42
PCAR4 P.ACUCAR-CBD | PN ED 13,12 0,73
PRGA3 PERDIGAO S/A |ONEJ 16,39 1,11
PETR3 PETROBRAS ON EB 35,42 2,64
PETR4 PETROBRAS PN EB 227,39 14,14
RSID3 ROSSI RESID ON 22,36 0,54
SBSP3 SABESP ON 8,81 0,54
SDIA4 SADIA S/A PN 55,92 1,00
CSNA3 SID NACIONAL |[ON EDJ 25,81 2,77
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON EJ 7,63 0,52
TAMMA4 TAM S/A PN 20,08 1,13
TNLP3 TELEMAR ON 8,47 0,64
TNLP4 TELEMAR PN 27,16 1,52
TMARS5S TELEMAR N L PNA 1,88 0,27
TMCP4 TELEMIG PART |PN 2,21 0,19
TLPP4 TELESP PN 4,02 0,26
TCSL3 TIM PART S/A ON 29,55 0,33
TCSL4 TIM PART S/A PN 119,16 0,99
TRPL4 TRAN PAULIST |PN 5,37 0,34
UGPA4 ULTRAPAR PN 5,57 0,48
UBBR11 UNIBANCO UNT 76,22 2,78
USIM3 USIMINAS ON EB 4,48 0,56
USIM5 USIMINAS PNA EB 25,61 3,06
VCPA4 VCP PN 9,04 0,70
VALE3 VALE RDOCE |ON 34,62 3,35
VALE5 VALE RDOCE |PNA 161,45 12,75
VIVO4 VIVO PN 48,35 0,86
Quantidade Teorica

Total 2.208,66 100

(*) Cotacao por lote de mil acoes

(1) Quantidade tedrica valida para o periodo de vigéncia da carteira, sujeita a
alteragées somente no caso de distruibuicao de proventos (dividendo, bonificagao e
subscrigcao) pelas empresas.

(2) Participacao relativa das agdes da carteira, divulgada para a abertura dos negdcios
do dia 02/05/2007, sujeita a alteragdes em fungéo das evolugdes dos precos desses
papéis.

Fonte: Bovespa




ANEXO B — CARTEIRA TEORICA DO I-BrX 50 (JAN/08 —

Tabela 10 - Carteira Teérica do IBrX 50 para o quadrimestre Jan/Abr 2008

ABR/08)

Carteira tedrica do IBRx 50 para o quadirmestre jan/abr 2008

Codigo Acao Tipo Qtde. Teorica (1) Part.(%) (2)

PETR4 PETROBRAS PN 1.561.841.031 16,60
PETR3 PETROBRAS ON 1.070.869.243 13,52
VALE5S VALE R DOCE PNA N1 1.889.175.112 11,53
VALE3 VALE R DOCE ON N1 1.173.412.712 8,37
BBDC4 BRADESCO PN EDJ N1 975.297.563 6,56
ITAU4 ITAUBANCO PN ED N1 1.127.454.778 6,17
UBBR11 UNIBANCO UNT EJ N1 1.068.142.749 3,12
ITSA4 ITAUSA PN N1 1.803.306.353 2,55
AMBV4 AMBEV PN 155.183.603 2,40
CSNA3 SID NACIONAL ON EDJ 111.286.601 2,11
GGBR4 GERDAU PN N1 291.967.710 1,82
EMBR3 EMBRAER ON EJ NM 740.464.044 1,79
BBAS3 BRASIL ON EJ NM 472.202.301 1,73
USIM5 USIMINAS PNA EJ N1 159.852.955 1,57
BRAP4 BRADESPAR PN N1 221.811.800 1,27
CMIG4 CEMIG PN N1 268.300.820 1,05
TNLP4 TELEMAR PN EJ 254.747.398 1,05
GOAU4 GERDAU MET PN N1 118.534.140 1,01
ALLL11 ALL AMER LAT UNT N2 340.665.667 0,94
CESP6 CESP PNB N1 172.394.616 0,90
ARCZ6 ARACRUZ PNB EJ N1 472.864.721 0,73
BRTP4 BRASIL T PAR PN EJ N1 217.165.362 0,68
VCPA4 VCP PN EJ N1 98.410.458 0,64
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 202.850.873 0,59
PRGA3 PERDIGAO S/A ON EJ NM 109.994.713 0,58
ELET3 ELETROBRAS ON N1 196.987.747 0,57
SBSP3 SABESP ON NM 113.323.727 0,56
LAME4 LOJAS AMERIC PN 298.885.867 0,56
VIVO4 VIVO PN 476.709.448 0,54
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 129.942.661 0,53
LREN3 LOJAS RENNER ON EJ NM 121.525.009 0,53
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 189.137.053 0,52
GFSA3 GAFISA ON NM 130.275.677 0,52
NETC4 NET PN N2 195.292.610 0,51
SDIA4 SADIA S/A PN N1 381.720.932 0,46
BTOW3 B2W VAREJO ON NM 51.746.887 0,44
TNLP3 TELEMAR ONEJ 58.869.643 0,41
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ELPL6 ELETROPAULO PNB* EJ N2 23.501.613.444 0,41
TCSL4 TIM PART S/A PN 557.455.328 0,41
CCRO3 CCR RODOVIAS ON NM 114.785.469 0,38
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1 92.233.487 0,38
BRTO4 BRASIL TELEC PN EJ N1 171.100.342 0,38
TAMM4 TAM S/A PN N2 71.932.580 0,37
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 457.905.512 0,36
DURA4 DURATEX PN N1 64.697.123 0,34
CSAN3 COSAN ON NM 132.269.916 0,33
CPLE6 COPEL PNB 100.930.308 0,33
BRKM5 BRASKEM PNA N1 182.713.920 0,32
GOLL4 GOL PN EDJ N2 58.917.207 0,31
NATUS3 NATURA ON NM 109.225.185 0,22
CCPR3 CYRE COM-CCP ON NM 38.042.466 0,06

(1) Quantidade tedrica valida para o periodo de vigéncia da carteira, sujeita a alteragbes somente
no caso de distruibui¢cdo de proventos (dividendo, bonificagao e subscri¢cdo) pelas empresas.

(2) Participacao relativa das agdes da carteira, divulgada para a abertura dos negécios do dia

02/05/2007, sujeita a alteracdes em funcao das evolucdes dos precos desses papéis.

Fonte: Bovespa
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APENDICE A — EXEMPLO DE REGRESSAO MULTIPLA

Quadro 1 - Resumo dos Resultados da Analise de Regressao Multipla da Acao PETRO4
(29/12/2005 a 29/02/2008)

RESUMO DOS RESULTADOS DA AGAO PETR4 (29/12/2005 a 29/02/2008)

Estatistica de regressao

R mdltiplo 0,93
R-Quadrado 0,86
R-quadrado
ajustado 0,86
Erro padrédo 0,01
Observacgoes 531
ANOVA
F de
gl SQ MQ F  significacdo
Regressao 7 0,23 0,03 464,79 0,00
Residuo 523 0,04 0,00
Total 530 0,26
Erro valor- 95% 95% Inferior  Superior

Coeficientes padrdo Statt P inferiores  superiores  95% 95%
Intersecéo 0,00 0,00 1,19 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00
I-Bovespa 0,57 0,04 15,72 0,00 0,50 0,64 0,50 0,64
Dolar 0,26 0,05 5,06 0,00 0,16 0,36 0,16 0,36
Petréleo 0,45 0,02 22,29 0,00 0,41 0,49 0,41 0,49
Selic 0,00 0,07 0,02 0,98 -0,13 0,13 -0,13 0,13
Inflagao 0,14 0,01 10,31 0,00 0,11 0,17 0,11 0,17
Dow Jones -0,44 0,06 -7,12 0,00 -0,56 -0,32 -0,56 -0,32

Risco Pais 0,04 0,02 250 0,01 0,01 0,07 0,01 0,07




APENDICE B — GRAFICOS ESTATISTICOS DA ACAO PETR4

Grafico 1 - Cotacoes da Acao PETR4 (29/12/2005 a 29/02/2008)

Cotacdes da ac3o PETRO4 (29/12/2005 2 29/02/2008)
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Grafico 2 - Cotacéo do indice I-Bovespa (29/12/2005 a 29/02/2008)
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Grafico 3 - Cotacao do Ddlar (29/12/2005 a 29/02/2008)
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Grafico 4 - Cotacao Petroleo (29/12/2005 a 29/02/2008)
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Grafico 5 - Cotacao da Taxa Selic (29/12/2005 a 29/02/2008)
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Fonte: Economatica
Grafico 9 - Retorno da Acao PETR4 (29/12/2005 a 29/02/2008)
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Grafico 10 - Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao do I-Bovespa (29/12/2005
a 29/02/2008)

Grafico de Dispersao entre o retorno da PETR4 e variagao do I-bovespa
(29/12/2005 e 29/02/2008)
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Grafico 11 - Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao do Ddlar (29/12/2005 a
29/02/2008))

Grafico de Dispersao entre o retorno da PETR4 e variagao do Dolar
(29/12/2005e 29/02/2008)
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Grafico 12 - Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao do Petroleo (29/12/2005 a
29/02/2008)
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Grafico 13 - Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao da Taxa Selic (29/12/2005
a 29/02/2008)
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Grafico 14 Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao da Inflagido (29/12/2005 a
29/02/2008

Grafico de Dispersao entre o retorno da PETR4 e variacao do Inflagao
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Grafico 15 - Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao do Dow Jones
(29/12/2005 a 29/02/2008)

Grafico de Dispersao entre o retorno da PETR4 e variagdo do Dow
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Grafico 16 - Grafico de Dispersao entre o Retorno da PETR4 e a variacao do Risco Pais (29/12/2005
a 29/02/2008

Grafico de Dispersao entre o retorno da PETR4 e variagao do Risco
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