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1. Introducéo

A motivacdo deste estudo deve-se a importancia do APT (Arbitrage Pricing
Theory) enquanto modelo de precificacdo de ativos.

O APT € um modelo tedrico que se baseia na hipotese de ndo arbitragem, e
pressupfe que 0s retornos sobre ativos sejam gerados por uma série de
fatores de ambito setorial ou macroeconémico. A correlacdo entre os retornos
de dois ativos decorre do fato de que os dois ativos sao afetados pelo mesmo
fator, ou pelos mesmos fatores.

Este trabalho pretende identificar os principais componentes do retorno de
determinadas carteiras de acgdes de 22 linha (Small Caps), segmentadas por
setores da economia. Para isso, utilizei uma abordagem baseada na Analise
Fatorial de diversas variaveis macroecondémicas nacionais e estrangeiras.

Esta analise esta concentrada no periodo de janeiro de 2002 até dezembro
de 2006.

Os fatores, para o APT, foram obtidos ao procedermos a uma analise
fatorial no programa MINITAB, versdo 14. Tais fatores representam, segundo
uma forma canbnica, as varias dimensfes de variabilidades presentes na
economia brasileira no periodo estudado. Os fatores carregam, cada qual, um
conteudo de informacfes que ndo esta contido em nenhum dos outros fatores
ja que os fatores sdo nao-correlacionados entre si. Os fatores séo, pois, as
variaveis independentes da regressdo multivariada que devera explicar os
retornos excedentes esperados das acgoes.

Por fim, buscamos a regressao para o retorno excedente esperado através
da aplicacdo de uma regressdo multivariada entre os varios retornos
excedentes esperados e as varias sensibilidades.

2. Reviséo Teorica

2.1. O modelo Arbitrage Pricing Theory

Em 1976, Stephen Ross criou a teoria da arbitragem (Arbitrage Pricing
Theory - APT), cuja suposicao fundamental é de que os retornos dos titulos sé&o
produzidos por um processo idéntico ao do modelo de indices multiplos.
Segundo essa teoria, a taxa de retorno da acéo j em algum dado periodo t é:

lie = Aj+ B 1,lue + Bojlat +ooeeet Bnjlne + €t

onde, I representa o valor de um dos indices ou fatores, que afetam a taxa de
retorno da acdo. O numero de indices € igual a n.

A APT assume que os retornos dos titulos sdo gerados pelo modelo de
fatores, mas ndo identifica esses fatores, nem especifica seu nimero. Algumas



pesquisas sobre os fatores focalizam indicadores da atividade econdmica
agregada, inflagéo e taxas de juros.

3. Variaveis Macroecondmicas

O modelo original do APT, como descrito acima, ndo fornece nenhuma
teoria para a escolha das variaveis macroeconémicas que expliquem o retorno
das carteiras de acoes.

Assim, busquei utilizar as variaveis que afetam, de alguma forma, o preco
das acbes - ou o fluxo de caixa futuro das empresas, ou a taxa de desconto
utilizada para trazer a valor presente este fluxo.

Os valores de 21 varidveis macroecon6micas brasileiras e estrangeiras
foram obtidos por meio de varios servicos, as quais identifico no final do
trabalho. Dentre as 21 variaveis coletadas, temos informacdes sobre
desempenho no nivel de producdo de varios setores da economia, nivel de
emprego em varios setores, alguns indices de inflacdo, ibovespa, CDB
(Certificado de Depésito Bancério), CDI (Certificado de Depésito Interbancario),
Taxa de Cambio, entre outros.

3.1. Producao Industrial

Indicador de curto prazo relativo ao desempenho do produto real das
indUstrias extrativa e de transformacao.

O IBGE divulga o indice mensalmente, e este trabalho utiliza o indice
global, do setor de alimentos, de papel e celulose e de metalurgia.

Summary for P.1.Metalurgia basica Sunmmary for P.1.Celulose,papel e produtos d
Anderson-Darling Normality Test Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 1,60 A-Squared 0,18
P-Value < 0,005 P-Value 0,906
Mean 0,4998 Mean 0,5137
StDev 4,7179 StDev 4,5322
Variance 22,2588 Variance 20,5404
Skewness  0,753675 Skewness  0,325774
Kurtosis 0,607878 Kurtosis 0,129591
N 60 N 60
Minimur m -10,5000 Minimum -8,5100
1st Quartile  -2,4425 1st Quartile  -2,8250
Median -0,9550 Median 0,5500
= i
T T T T A T 3rd Quartile 3,0600 3d Quartile 3,825
0 & ® 9 & B Maximum 13,8700 B ® 9 o Maximum 12,7400
95% Confidence Interval for Mean 95% Confidence Interval for Mean
I nr 07189 17185 —) T+ 0,657 16844
95% Confidence Interval for Median 95% Confidence Interval for Median
-1,6280 11321 -0,5909 16335
95% Confidence Interval for StDev 95% Confidence Interval for StDev
95% Confidence Intervals 32,9901 57543 95% Confidence Intervals 38416 55277
Mean- A Mean-
Median: F L 1 Median- F Ad
2 1 0 1 2 10 05 00 05 10 15 20




Summary for P.1.Alimentos Summary for P.IndUstria geral
Anderson-Darfing Normality Test Anderson-Darfing Normality Test
A-Squared 0,40 A-Squared 0,47
P-Value 0,354 P-Value 0,234
Mean 0,5345 Mean 0,5870
StDev 8,7106 StDev 6,384
Variance 75,8748 Variance 40,7600
Skewness 0,245837 Skewness  0,599690
Kurtosis -0,312112 Kurtosis 0,335146
N 60 N 60
Minimur m -15,0000 Minimum -11,8100
1st Quartile -6,1225 1st Quartle  -4,1525
Median 1,6000 Tl: Median 20,3100
3rd Quartile 6,6800 3rd Quartile 4,9350
10 o i a Maximum 25,0300 k] 0 8 16 Maximum 18,2500
95% Confidence Interval for Mean 95% Confidence Interval for Mean
41,7157 2,7847 —] 1} 1,063 2,2363
95% Confidence Interval for Median 95% Confidence Interval for Median
-3,9655 3,7438 -1,6647 1,7542
95% Confidence Interval for StDev 95% Confidence Interval for StDev
95% Confidence Intervals 7,383 10,6240 9596 Confidence Intervals 54115 7788
Mean v Mean- o d
Median: F A Median:
4 2 @ 2 4 2 1 0 1 2

3.2. Inflacao

O IPCA é o indice oficial do Governo federal para medicdo das metas
inflacionarias. E mensal, e foi instituido com a finalidade de corrigir as
demonstragdes financeiras das companhias abertas.

O IPCA/IBGE verifica as variagfes dos custos com 0s gastos das pessoas
gue ganham de um a quarenta salarios minimos nas regifées metropolitanas de
Belém, Belo-Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador, Sao Paulo, municipio de Goiania e Distrito Federal.

O IGP-DI/FGV tem a finalidade de medir o comportamento de precos em
geral da economia brasileira. E uma média aritmética, ponderada dos seguintes
indices: 60% do IPA que é o indice de Precos no Atacado e mede a variagéo
de precos no mercado atacadista, 30% do IPC que é o indice de Precos ao
Consumidor e mede a variagcdo de precos entre as familias que percebem
renda de 1 a 33 salarios minimos nas cidades de S&o Paulo e Rio de Janeiro, e
10% do INCC que é o indice Nacional da Construcéo Civil que mede a varia¢éo
de precos no setor da construcao civil, considerando no caso tanto materiais
como também a méo de obra empregada no setor.

Sumary for IGP-DI Sunmrery for IPCA
Anderson-Darling Normity Test Anderson-Darfing Nomality Test
ASqered 237 A-Squared 335
Pvale< 0006 PValle< 0005
Mean 079617 Mean 061417
Stev 112020 StDev 054735
Vaiace  1,25484 Variance 0,299
Skewness 211888 Skewness 224848
Kurtosis 6,96870 Kurtosis 6,93759
N 6 N 60
Mirimum  -0,79000 Minimum -0,21000
1stQuartile  0,18250 1stQuartie  0,33000
Medan 055000 Medan 051500
3 Quartie 113250 — 3rd Quartie  0,74250
0o 15 30 45 60 Maxmum 584000 00 08 16 24 32 Maximum __3,02000
9% Confiderce Interval for Mean 95% Confidence Interval for Mean
—LT » » 05067 10854 —TF+— = * % * 047277 07555
9% Confidence Interval for Median 95% Confidence Interval for Median
040931 0,80069 040723 061000
969% Confidence Iterval for StDev 95% Confidence Interval for StDev
o )
959% Confidence Intervals ooE 1366 95% Confidence Intervals 04635 06678
Mean L A4 1 Meen
Medan| Neden]  ———————————————f
04 06 08 10 04 05 06 o7 08




3.3. CDI-Over

A funcéo do CDI - Certificado de Depdsito Interbancario € sinalizar para os
investidores o custo do dinheiro no mercado.
Para este trabalho utilizei o conceito CDI-Over, que é a multiplicagdo da
taxa efetiva de um dia util por 30.

Summary for CDI

Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 0,99
P-Value 0,012
Mean -0,42050
N StDev 3,49529
/ \ V ariance 12,21704
Skew ness 0,38977
\ Kurtosis 1,23347
N 60
Minimum -9,36000
1st Quartile  -2,53750
Median -0,72000
T T T T T 3rd Q uartile 1,39000
E 8 ® 2 E Maximum 9,03000
95% Confidence Interval for Mean
" 4| |7 R R -1,32343 0,48243
95% Confidence Interval for Median
-1,57000 0,00555
95% Confidence Interval for StDev
o .
95% Confidence Intervals 2.96273 4,26307
Mean- I i
Median | ® i
T T T T T
il 1,0 0,5 0,0 0,5

3.4. Risco de Crédito

Utilizei a diferenca entre a taxa de juros de capital de giro mensal média e a
taxa de juros CDI diario acumulada no més como proxy do risco de crédito. A
diferenca entre a taxa de juros CDI e a taxa juros de capital de giro ndo tem,
como é de se esperar, média zero.

Ha um prémio por investir em empresa privada, o risco de crédito, que no caso
do Brasil entre janeiro de 2002 e dezembro de 2006 ficou em torno de 1,26%
ao més, ou 16% ao ano.

Assim, a série foi normalizada de forma a ter média zero.



Summary for Risco de Crédito

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 0,89
— P-Value 0,021

f \ Mean 0,006829
StDev 0,118114

li V ariance 0,013951
Skew ness -0,16928

Kurtosis 1,08775

N 60

Minimum -0,280886

1st Quartile  -0,056410

Median 0,016422

T T T T T T T 3rd Quartile  0,078850
-0,3 -0,2 -01 0,0 0,1 0,2 03 Maximum 0,368767

95% Confidence Interval for Mean

x —f T - ® 0023683  0,037341

95% Confidence Interval for Median
-0,023308 0,055165

95% Confidence Interval for StDev
0,100118 0,144060

959% Confidence Intervals

Mean- I L4 1

Median+ t L 4 1

3.5. Taxa Real de Juros

A utilizacdo da taxa real de juros como fator macroecondémico a ser utilizado
na estimacdo do modelo foi construido pela diferenca entre a taxa de juros do
mercado interbancario (CDI) e da taxa de inflacdo realizada para o més de
referéncia.

As estimativas sugerem uma taxa média mensal de juros reais de 0,42%,
ou 5,2% ao ano no periodo.



Summary for Taxa Real de Juros

/]

Anderson-Darling Normality Test

959% Confidence Intervals

A-Squared 0,48

P-Value 0,226

Mean -0,26738

StDev 1,11602

V ariance 1,24550

Skewness 0,394535

Kurtosis -0,492984

N 60

Minimum -2,26933

1st Q uartile -1,19649

Median -0,48323

3rd Quartile 0,48709

Maximum 2,43102
95% Confidence Interval for Mean

-0,55568 0,02092
95% Confidence Interval for Median

-0,80830 0,09711
95% Confidence Interval for StDev

0,94598 1,36117

Cambio (R$/US$) e Cambio (Cesta de Moedas)

Valorizagdo ou desvalorizagdo do Real frente ao Dolar e uma cesta de

moedas de paises que transacionam mercadorias com o Brasil.

Medan-

Sumary for Canbio(Cesta Moedas)

Anderson-Darfing Normlity Test
A-Squared 041
P-Value 038
Mean 1,1904
StDev 39795
Variarce 15,8362

Skewness  0,301185
Kurtosis 0,027938

N 60
Minimum -8,0634
1st Quartle  -15151
Median 0,659

3dQuartle 3,799
Maximum 11,3368

95% Confidence Intervals

95% Confidence Interval for Mean
0,1624 22184

95% Confiidence Interval for Median
-0,8517 22435

95% Confidence Interval for StDev
33731 4,8536

Median

Summary for Cambio(US$)
Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 0,38
P-Value 0,389
Mean -0,5475

StDev 4,5670
Variance 20,8578
Skewness  0,215237
Kurtosis 0,123447
N 60

Minimum ~ -11,9364
1st Quartile  -3,4598
Medan -1,1821

3rd Quartile  3,0054
B o Maximum 10,7998

95% Confidence Interval for Mean

I D— ‘ P

95% Confidence Interval for Median

95% Confidence Intervals

-2,2630 0,2493
95% Confidence Interval for StDev
38712 5,5702




3.7. Emprego Formal Total, Industria e Construcao Civil

Variacdo do emprego.

Sunmmery for Emprego Formel Summary for Emp.Formal Ind.

Anderson-Darfing Normality Test Anderson-Darling Normality Test
ASquared P A-Squared 154
Pvalte < o 006 P-value < 0,005

- Mean 0,37383

Mean 037333 StDev 1,00127
StDev 0,54102 Variance 1,00253
Variance 0,29270 Skewness 0,57511
Skewness ~ -1,95581 Kurtosis 2,39604
Kurtosis 394131 N 60
N 60 Minimum ~ -2,87000
Minimum -1,38000 1st Quartile  0,05250
¥ Median 0,38500

st Quartie  0.28250 3rd Quartile  0,89750
Median 0,46000 3 2 1 0 1 2 3 Moimun 343000

3rd Quartile  0,69750

95% Confidence Interval for Mean

Mayimum __1,21000
* wwx — —— * 0,11518 0,63249
9% Conficenge Interval for Mean 95% Confidence Interval for Median
x e —
023357 051309 0,28861 0,68139
95% Confidence Intesval for Median 95% Confidence Interval for StDev
0,36000 0,58139 95% Confidence Intervals 0.84871 122171
95% Confidence Interval for StDev Vean] -
95% Confidence Intervals 040 065086
Median: F Ad
Meen: v
01 02 03 04 05 08 07
Medan- A
02 03 04 05 05
Summary for EmpFormal Construcéo
Anderson-Dariing Normality Test
A-Squared 653
P-Value < 0,005
Mean 0,2772
Stbev 2,6770
Variance 7,166
Skewness 1,5831
Kurtosis 18,8538
N 60
Minimum ~ -10,4400
1st Quartile  -0,2350
Median 0,4200
3rd Quartie  1,0625
= e ® ® & & Maximum 14,9400
95% Confidence Interval for Mean
* wmw —{TH— ® 04144 0,9687
95% Confidence Interval for Median
01772 07111
95% Confidence Interval for StDev
95% Confidence Intervals 22692 32651
Vean v
Medan: e
050 05 om 0z 050 o075 100

3.8. indices de Bolsas de Valores

(DJIA) - DOW JONES

indice utilizado para acompanhamento da evolugdo dos negocios da
Bolsa de Valores de Nova York. Seu calculo é feito em cima das médias
das cotagOes entre trinta empresas industriais de maior importancia na
Bolsa de Valores.

INDICE BOVESPA

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio
das cotacdes do mercado de acdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato
do Ibovespa retratar o0 comportamento dos principais papéis negociados na
BOVESPA e também de sua tradicdo, pois o indice manteve a integridade
de sua série histérica e ndo sofreu modificagdes metodoldgicas desde sua
iImplementag&o em 1968.

indice Valor Bovespa - 22 Linha (IVBX-2)

Foi desenvolvido em conjunto pela BOVESPA e pelo jornal Valor
Econbmico, visando mensurar o retorno de uma carteira hipotética




constituida exclusivamente por papéis emitidos por empresas de excelente
conceito junto aos investidores, classificadas a partir da 112 posigao, tanto
em termos de valor de mercado como de liquidez de suas ac¢odes.

Summary for Ibovespa

Anderson-Darling Normality Test

Summary for Dow Jones - Fech.més

Anderson-Dariing Normality Test

A-squared 019 A-Squared 052
P-value 0,891 P-Value 0176
Mean 2,2772 ] Mean 0,004300
StDev 75444 Stoev 0,036066
Variance 56,9183 Variance  0,001301
Skewness  -0,297193 Skewness  -0,47729
Kurtosis -0,180709 Kurtosis 2.44289
N 60 N e
Minimum 16,9400 Minimum  -0,124000
1st Quartie  -2,1425 1st Quartile  -0,015000
Median 2,0150
3rd Quartile. 7,5725 Z‘:man 0006000
s 5 3 1 % rd Quartile  0,026000
Maximum 17,9200 010 006 00 005 [3%) Maximum  0.106000
95% Confidence Interval for Mean P
959% Confidence Interval for Mean
® S 0,3282 4,261
® — . * 0005017 0,013617
95% Confidence Interval for Median
95% Confidence Interval for Median
0,3283 56262
0005208 0,015139
95% Confidence Interval for StDev 959 Confidence Intenval for St
95% Confidence Intervals onfidence Interval for Sthev
6,3949 9,2016 959% Confidence Int
0030571 0,043988
Mean P
Vean
Medand | v
Medan] |
0 1 2 3 4 5 6
0005 0006 0010 0015
Summary for IVBX-2
Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 026
P-value 0,685
Mean 2,7442
StDev 6,1576
Variance 37,9162
Skewness  -0,363660
Kurtosis 0177889
N 60
Minimum 14,4600
IstQuartie  -0,9825
Median 3,0800
3 Quartle 6,935
g2 9 ® © g2 Maximum 15,0000
95% Confidence Interval for Mean
» T 1 1,1535 4,3348
95% Confidence Interval for Median
1,2932 5,4535
95% Confidence Interval for StDev
959 Confidence Intervals 52104 75102
Vean:
Median
1 2 3 4 5 6

3.9.

Inflagdo Inesperada

A variavel inflagdo inesperada (como sugerida em Bonomo e Garcia, 1996)
foi obtida através da diferenca entre uma taxa de juros pré-fixada e uma taxa

de juros pos-fixada.

Foi calculada a diferenca entre o retorno do CDB pré-fixado e do CDI (taxa
de overnight) na expectativa de que esta diferenca reflita o erro de previsao da
taxa de inflacdo. O CDB é um titulo pré-fixado que incorpora a taxa real de
juros a expectativa de inflagdo ao longo do més. Como o CDI expressa a taxa
nominal de juros efetiva do periodo, a diferenca entre as duas taxas € a
inflacdo ndo esperada pelos agentes no inicio do periodo.




Summary for Inflacéo Inesperada

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 0,30

P-Value 0,575

Mean 0,12950

StDev 0,14748

V ariance 0,02175

Skewness -0,177381

Kurtosis -0,401877

N 60

Minimum -0,22000

1st Q uartile 0,03000

Median 0,14000

T T 3rd Quartile 0,25750

052 023 Maximum 0,45000
95% Confidence Interval for Mean

I N 0,09140 0,16760
95% Confidence Interval for Median

0,06931 0,17069
95% Confidence Interval for StDev
959% Confidence Intervals 0.12501 0.17988
Mean- I i
Median- I i
0,06 0,08 0,10 0,12 0,16 0,18

3.10.

Reuters - CRB Index

O Commoditie Research Bureau (CRB) calcula um indice geral com a
cotacao futura de 25 commaodities, que € divulgado pela Agéncia Reuters. Esse

pY

instituto também calcula um indice spot, com as cotacdes a vista dessas
mesmas commodities e varios sub-indices.

Medan:

Summary for Reuters/Jefferies-CRB Index

Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 038
P-Value 0384
Mean 1,3543
Stev 3,2108
Variance 10,3094
Skewness -0,216721
Kurtosis ~ -0,432895
N 60
Minimum 7,4161
IstQuartie  -1,5156
Median 1,6760
3dQuartie 38373
g @ E 6 Maimum 7,3843
95% Confidence Interval for Mean
— F—— 05248 2,1837
95% Confidence Interval for Median
02754 2,6320
95% Confidence Interval for StDev
95% Confidence Intervals 27216 30161

00

05

Summary for Reuters-CRB Index (CCI)

Anderson-Darling Normality Test
— A-Squared 026
< P-Value 0,692
Mean 1,1882
Sthev 2,9607
Variance 8,7660
Skewness  0,021687
Kurtosis -0,689328
N 60
Minimum -4,8982
N 1stQuartie  -1,3875
] Median 1,3919
3rd Quartie  3,4936
“ 2 C a 4 U Maimum 7,3315
95% Confidence Interval for Mean
— — 04233 1,9530
95% Confidence Interval for Median
0,1040 21782
95% Confidence Interval for StDev
o
95% Confidence Intervals 25006 36111
Wean: .
Median -
00 05 10 15 20

3.11.

U.S.Treasury Bond 30-Year

Variacdo mensal das Letras de longo prazo do governo americano.




Summary for 30-year T-bond Yield

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 1,08
P-Value 0,007
Mean -0,010167
— StDev 0,223239
/ V ariance 0,049836
Skewness 1,09945
Kurtosis 1,93752
/ N 60
4 \ Minimum -0,400000
/ ﬁx 1st Quartile  -0,160000
I_ |_| Median -0,055000
T T T T T T T 3rd Quartile  0,125000
o 02 g oz o oS e Maximum 0,810000
95% Confidence Interval for Mean
® -0,067835 0,047502
95% Confidence Interval for Median

-0,100693 -0,017226
95% Confidence Interval for StDev

95% Confidence Intervals 0.189225 0.272276

Mean - I L4 1

Median{ | L i

T T T T T T T
-0,100 -0,075 -0,050 -0,025 0,000 0,025 0,050

4. Portfélios

Os retornos dos ativos utilizados na estimacdo do modelo sao os
retornos médios mensais de 9 acdes de empresas small caps, negociadas na
Bovespa no periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de 2006, distribuidas
em 3 grupos de empresas selecionadas por setor de atividade. Este
agrupamento de ativos foi feito exclusivamente com o objetivo de reduzir o
namero de parametros a serem estimados.

Os ativos selecionados pertencem a categoria de papéis de “segunda
linha” (small caps), estas acdes apresentam menor liquidez, o que gera um
desconto maior sobre o preco desses ativos.

E importante frisar que a definicdo de “segunda linha” ndo deve
depreciar estas acoOes, relegando a elas um estigma de papel de menor
qualidade. Pelo contrario, estes papéis sdo de empresas que apresentam um
relevante potencial de crescimento, pois muitas das vezes estdo em processo
de consolidacdo e fazendo investimentos com o objetivo de crescer em seus
negécios. Assim, o investimento nestas companhias deve ter um caréater
visando mais o longo prazo.

Os dados foram obtidos atravées do banco de dados da
http://br.finance.yahoo.com/.



http://br.finance.yahoo.com/

Summary for Alinentos Summrary for Metalurgia
Anderson-Darfing Nomality Test Anderson-Darling Normality Test
A-Squared 17 A-Squared 071
PVae< 0006 P-Value 0059
Mean 29467 Mean 4,4338
Stbev 94589 StDev 13,0402
Variance 89,4703 Variance 170,0476
Skewness  1,08061 Skewress  1,07831
Kutoss 108023 Kurtosis 2,48502
N 60 N 60
Minimum  -12,4300 Minimum  -17,8200
m 1t Quartle 23150 Ist Quartie 4,205
Medan 06050 Medan 1,4450
3dQuartie 58700 3dQuattle 11,4425
B © & Z 2 Maimum 30,7700 B 0 o 2 = Maximum 54,0500
9% Conficence Iterval for Mean 9% Corfiderce Interval for Mean
® xR 05032 53902 * 1,0652 7,805
9% Confidence Interval for Median 9% Confidence Interval for Median
13500 2939 0,502 7,0208
95% Conficence Interval for StDev 9% Confidence Interval for StDev
95%6 Confidence Intervals 80177 11536 95% Confidence Intervals 11,068 15,9047
Mean t L Mear
Medan{ Medanq
0 2 4 6 o 2 4 6 8
Sunmary for Papel e Celulose
Anderson-Darfing Nomality Test
A-Squared 084
PValie 0029
Mean 3,0017
StDev 7,6139
Variance 57,9714
Skewness  0,151276
Kutoss  -0,657968
N 60
Miimum  -13.8500
IstQuarle 26225
Median 1,4300
3dQuatile 10,2300
= o L £ Maimum 19,1200
95% Contfidence Interval for Mean
1,0348 24,9635
95% Confidence Interval for Median
0,18% 29462
9% Confidence Interval for StDev
95% Confidence Intervals 64538 02864
Mear v

Medand{ |

Tabela 1 — Analise Descritiva dos

Retornos dos Portfélios

Média Desvio Assimetria | Kurtose Normalidade
Padrdo (Skewness)

Alimentos | 2,946 9,458 1,080 1,050 1,79
(0,005)*

Metalurgia | 4,433 13,040 1,078 2,485 0,71
(0,059)*

Papel e | 3,001 7,613 0,151 -0,657 0,84

Celulose (0,029)*

* Probabilidade de aceitar a hip6tese nula de normalidade da série.

A tabela 1 mostra a assimetria verificada nos setores de Alimentos e
Metalurgia, que é resultado principalmente de outliers das séries. Este é
também o caso dos excessos de kurtose verificados nas séries.

N&o irei corrigir estas distor¢des, em relacdo a distribuicdo normal, pois os
outliers podem ser importantes na determinacdo da relacdo entre os fatores
macroecondmicos, que no caso brasileiro apresentam varios outliers, e o
excesso de retorno dos portfolios em questéao.




5. Resultados Empiricos

5.1.Setor de Alimentos

e A matriz de correlagdo entre as variaveis

Correlations: Alimentos; Ibovespa; P.Industria ; P.I.Alimento; IPCA; ...

Al imentos Ibovespa P.Indastria P.l1_Alimento
| bovespa 0, 279
0,031
P. I ndastria -0, 142 -0, 160
0, 278 0, 221
P.1.Alinento -0, 250 -0, 228 0, 813
0, 054 0, 080 0, 000
| PCA -0, 002 0, 020 -0, 127 -0, 276
0, 985 0, 881 0, 335 0, 033
| GP- DI -0,021 -0, 046 -0, 064 -0, 154
0,871 0, 727 0, 629 0, 240
CDl -0,179 -0, 090 -0,019 -0, 070
0,171 0, 494 0, 885 0, 595
Risco de Cré -0, 267 -0, 177 0, 020 0, 105
0, 039 0,177 0, 879 0, 424
Taxa Real de -0, 120 -0, 096 -0,171 -0, 116
0, 359 0, 464 0,191 0, 376
Canbi o( Cest a -0, 299 -0, 182 -0, 070 0, 008
0, 020 0, 164 0, 597 0, 953
Canbi o( US$) -0, 288 -0, 162 -0, 099 -0, 100
0, 026 0, 215 0, 452 0, 447
Enprego Form -0, 320 -0, 285 0, 383 0, 517
0, 013 0, 027 0, 003 0, 000
Enp. Formal | -0, 163 -0, 299 0, 386 0, 455
0, 214 0,021 0, 002 0, 000
EnmpFormal Co 0,181 -0, 147 0, 204 0, 230
0, 167 0, 263 0, 117 0,078
I nflacéo I ne 0, 062 -0, 059 0, 311 0, 249
0, 637 0, 655 0, 016 0, 055
| VBX- 2 0, 316 0, 881 -0, 165 -0, 227
0,014 0, 000 0, 206 0, 082
Dow Jones - 0, 091 0, 668 -0, 020 -0,073
0, 488 0, 000 0, 879 0, 577
Reut er s- CRB 0, 040 0, 061 0, 049 0, 095

0, 759 0, 643 0,711 0, 470



Reut er s/ Jef f 0, 252
0, 052

30-year T-bo -0,012
0, 925

0, 052
0, 694

0,134
0, 309

0, 233
0, 073

0,117
0, 375

0, 225
0, 084

0,072
0, 583

| GP- DI 0,771
0, 000
CDI 0, 614
0, 000
Risco de Cré -0, 021
0, 876
Taxa Real de -0, 003
0, 983
Canbi o( Cest a 0, 052
0, 693
Canbi o( US$) -0, 022
0, 867
Enprego Form -0, 266
0, 040
Enp. Formal | -0, 164
0, 210
EmpFormal Co -0, 160
0, 222
Inflagéo I ne 0, 356
0, 005
| VBX- 2 -0, 061
0, 645
Dow Jones - -0,048
0,713
Reut er s- CRB 0, 109
0, 408
Reut er s/ Jef f -0, 206
0,113
30-year T-bo -0, 115
0, 380

0, 484
0, 000

-0,011
0, 933

0, 147
0, 263

-0, 053
0, 690

-0, 048
0,717

-0, 124
0, 344

0, 021
0,874

-0, 144
0, 273

0, 349
0, 006

-0, 089
0, 497

-0, 085
0,521

0, 067
0,613

-0, 186
0, 154

-0, 086
0, 515

0, 042
0,751

-0, 010
0, 940

0, 087
0, 510

-0,023
0, 862

-0, 068
0, 606

-0, 023
0, 859

-0, 111
0, 400

0,110
0, 402

-0, 152
0, 247

-0, 064
0, 629

0, 096
0, 464

-0,511
0, 000

-0,012
0,928

-0, 042

0,751

-0, 180

0, 169

-0,013

0, 923

0, 247
0, 058

0, 098
0, 459

-0, 008

0, 949

0,017
0, 895

-0, 219

0, 093

-0, 147

0, 263

-0,051

0, 696

-0, 098

0, 457

-0, 115

0,381

Canbi o( Cest a -0, 098
0, 455
Canbi o( US$) 0,072
0,584
Enprego Form 0,129
0, 326
Enp. For mal | 0, 164

0,212

Cambio(Cesta

0, 160
0,221

0, 052
0, 693

-0, 094
0,474

Cambio(US$)

0, 156
0, 233

0, 000
0, 999

Emprego Form

0,673
0, 000



EnpFor mal Co 0,219 -0, 054 0, 086 0, 430

0, 093 0, 681 0,512 0,001
I nflacéo Ine -0, 050 0, 107 -0, 265 -0, 006
0, 703 0,415 0, 041 0, 965
| VBX- 2 -0, 234 -0, 199 -0, 209 -0, 380
0,072 0, 127 0, 108 0, 003
Dow Jones - -0, 089 -0, 088 -0, 105 -0,198
0, 501 0, 504 0,423 0, 130
Reut er s- CRB 0, 104 0, 259 0, 029 0, 286
0, 430 0, 046 0, 828 0, 027
Reut ers/ Jef f 0, 091 -0, 003 -0, 225 0,076
0, 487 0,981 0, 084 0, 564
30-year T-bo -0,042 0, 190 0, 142 -0, 050
0, 753 0, 146 0,279 0, 706

Emp.Formal 1 EmpFormal Co Inflacdo Ine

EnpFor mal Co 0, 303
0,019
Inflacdo Ine 0, 185 0, 098
0, 156 0, 455
| VBX- 2 -0, 327 -0,178 0,019
0,011 0,174 0, 887
Dow Jones - -0, 225 -0, 081 -0, 081 0, 590
0, 084 0, 540 0, 536 0, 000
Reut er s- CRB 0, 188 -0, 009 0, 098 0, 048
0, 150 0,943 0, 456 0,716
Reut er s/ Jef f 0, 105 0,120 0,129 0, 009
0, 423 0, 360 0, 325 0, 945
30-year T-bo -0,131 0, 003 0,175 0, 060
0, 317 0,984 0, 182 0, 651
Dow Jones - Reut er s- CRB Reut er s/ Jef f
Reut er s- CRB -0, 011
0,934
Reut er s/ Jef f 0, 088 -0, 030
0, 503 0, 822
30-year T-bo 0, 372 0, 144 -0,078
0, 003 0, 274 0, 553

Cell Contents: Pearson correlation
P- Val ue

As variaveis rachuradas em amarelo serdo eliminadas da analise por
apresentarem fortes correlacbes com outras variaveis.

O modelo APT determina que os fatores (varidveis) carregam, cada qual,
um conteudo de informacdo que nao estd contido em nenhum dos outros
fatores, ja que os fatores ndo séo correlacionados entre si.



Os fatores séo, pois, as variaveis independentes da regressdo multivariada
gue devera explicar os retornos excedentes esperados dos portfolios.
Os fatores excluidos sao: Producéao Industrial de Alimentos, Ibovespa,
Dow Jones, IGPM-DI, CDI e Emprego Formal Industrial.

ression Analysis: Alimentos versus Fatores Macroecondmicos

The regression equation is
Alinentos = 4,18 - 0,425 P.Inddstria geral - 1,20 IPCA - 18,1 Risco de Crédito
- 2,70 Taxa Real de Juros - 1,01 Canbi o(Cesta Moedas)
- 0,326 Canbio(US$) - 7,01 Enprego For mal
+ 1,46 EnpFornal Construcao + 3,67 Inflacdo | nesperada
- 0,117 IVBX-2 + 1,02 Reuters-CRB Index (CCl)
+ 0,766 Reuters/Jefferies-CRB Index + 1,07 30-year T-bond Yield

Pr edi ct or Coef SE Coef T P
Const ant 4,182 2,100 1,99 0,052
P. I ndistria geral -0, 4248 0,1841 -2,31 0,026
| PCA -1,197 2,127 -0,56 0,576
Risco de Crédito -18, 081 8,679 -2,08 0,043 (SIGN FICATI VO
Taxa Real de Juros -2,7040 0,9408 -2,87 0,006 (SIGN FICATIVO
Canbi o( Cest a Mbedas) -1,0134 0,2721 -3,72 0,001 (SIGN FICATI VO
Canbi o( US$) -0,3256 0,2274 -1,43 0,159
Enpr ego For nmal -7, 005 2,516 -2,78 0,008 (SIGN FICATI VO
EnpFor mal Construcgéo 1,4550 0,4009 3,63 0,001 (SIGN FICATI VO
I nfl agcdo | nesperada 3, 666 8, 027 0,46 0,650
| VBX- 2 -0,1170 0,1877 -0,62 0,536
Reut er s- CRB | ndex (CCl) 1,0181 0,3676 2,77 0,008 (SIGN FICATI VO
Reut ers/ Jefferi es- CRB | ndex 0, 7665 0, 3161 2,42 0,019 (Sl GN FI CATI VO
30-year T-bond Yield 1,070 4,592 0,23 0,817

S =7,00175 R-Sq = 57,3% R Sqg(adj) = 45, 2%

Anal ysis of Variance

Sour ce DF SS VS F P
Regr essi on 13 3023,62 232,59 4,74 0,000
Resi dual Error 46 2255,13 49, 02

Tot al 59 5278,75

Sour ce DF Seq SS

P. I ndustria geral 1 107,07

| PCA 1 2,24

Ri sco de Crédito 1 370,79

Taxa Real de Juros 1 132,02

Canbi o( Cest a Mobedas) 1 776,65

Canbi o( US$) 1 302,16

Enpr ego For nal 1 49, 20

EnpFor mal Construgéo 1 596, 33

I nfl agcdo | nesperada 1 29, 38

| VBX- 2 1 2,02

Reut er s- CRB | ndex (CCl) 1 366,67

Reut ers/ Jef feri es- CRB | ndex 1 286,42

30-year T-bond Yield 1 2,66



Unusual Observations

P. I ndlstria

Obs geral Alinentos Fit SE Fit Residual St Resid
25 -2,6 28,320 25,139 5,947 3,181 0,86 X
33 -0,1 19,260 3,205 2,531 16, 055 2, 46R
43 -1,3 -11, 500 4,920 2,018 -16, 420 -2,45R
48 -6,9 30,770 15,686 3,857 15, 084 2, 58R

R denotes an observation with a | arge standardi zed residual .
X denotes an observati on whose X value gives it |arge influence.

ression: Alimentos versus Fatores Macroecondmicos

Al pha-to-Enter: 0,15 Al pha-to-Renove: 0,15

Response is Alinentos on 13 predictors, with N = 60

Step 1 2 3 4 5
Const ant 5,038 5,753 6,343 6,028 5,068 4
Enprego For nal -5,6 -8,5 -8,1 -9,8 -10,0 -
T- Val ue -2,58 -3,79 -3,72 -4,45 -4,75 -
P- Val ue 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000 O
EnpFor mal Construcgao 1,38 1, 30 1,44 1,35

T- Val ue 3,03 2,94 3, 37 3,28

P- Val ue 0,004 0,005 0,001 0,002 O
Canbi o( Cest a Mobedas) -0,61 -0,76 -0,77 -
T- Val ue -2,25 -2,88 -3,04 -
P- Val ue 0,028 0,006 0,004 O
Reut ers- CRB | ndex (CCl) 0,92 0, 96

T- Val ue 2,45 2,66

P- Val ue 0,017 0,010 O
Reut ers/ Jefferi es- CRB | ndex 0,76

T- Val ue 2,47

P- Val ue 0,017 O
Taxa Real de Juros -
T- Val ue -
P- Val ue 0
S 9, 04 8, 46 8,17 7,83 7,49

R- Sq 10,27 22,73 29,15 36,13 42,63 4
R- Sq(adj) 8,72 20,02 25,35 31,48 37,31 4
Mal | ows G- p 40, 6 29,2 24,3 18, 8 13,8

St ep 7 8 9

Const ant 3,776 3,620 3,375

Enprego For nal -8,6 -7,2 -6,6

T- Val ue -4,06 -3,28 -2,99

P- Val ue 0,000 0,002 0,004

EmpFor mal Construcéo 1, 57 1, 47 1, 49

T- Val ue 3,98 3,78 3, 88

P- Val ue 0,000 0,000 0,000

Canbi o( Cest a Mobedas) -0,90 -0,99 -0,93

6
, 376

10,0
4,92
, 000

1,52
3,77
, 000

0, 84
3,41
, 001

1,06
3,04
, 004

0,81
2,73
, 009

1,99
2,27
, 027

7,22
7,72
1, 80
10, 3



T- Val ue -3,69 -4,10 -3,87

P- Val ue 0,001 0,000 0,000
Reut ers- CRB | ndex (CCl) 1, 06 1, 00 0, 95
T- Val ue 3,12 2,98 2,88
P- Val ue 0,003 0,004 0,006
Reut ers/ Jefferi es- CRB | ndex 0,94 0, 90 0,79
T- Val ue 3,16 3, 07 2,66
P- Val ue 0,003 0,003 0,010
Taxa Real de Juros -2,47 -2,61 -2,53
T- Val ue -2,76 -2,99 -2,93
P- Val ue 0,008 0,004 0,005
P. I ndustria geral -0,31 -0,35 -0,37
T- Val ue -1,87 -2,11 -2,29
P- Val ue 0,067 0,040 0,026
Ri sco de Crédito -16,0 -16,8
T- Val ue -1,95 -2,07
P- Val ue 0,057 0,044
Canbi o( US$) -0, 33
T- Val ue -1,57
P- Val ue 0, 122
S 7,05 6, 87 6,77
R- Sq 51,02 54,42 56,56
R- Sq(adj) 44,43 47,27 48,75
Mal | ows C-p 8,7 7,1 6, 8

Os resultados mostraram que as variaveis Risco de Crédito, Taxa Real de
Juros, Cambio, Emprego e CRB Index, apresentam valores significativos na
explicacdo da variabilidade do Portfélio de Alimentos (T altos e p-values <
0,05). Consequentemente, a analise da variancia apresentou-se significativa
(F= 4,74, prob < 0,000).

Abaixo a contribuicdo de cada variavel na explicacédo da variabilidade:

Sour ce DF Seq SS

Risco de Crédito 1 370,79 / 5278,75 = 7%
Taxa Real de Juros 1 132,02 / 5278,75 = 3%
Canbi o( Cest a Moedas) 1 776,65 / 5278,75 = 15%
Canbi o( US$) 1 302,16 / 5278,75 = 6%
EnpFor mal Construcao 1 596,33 / 5278,75 = 11%
Reut ers- CRB | ndex (CCl) 1 366,67 / 5278,75 = 7%
Reut ers/ Jefferi es- CRB | ndex 1 286,42 / 5278,75 = 5%

O R? (coeficiente de determinacao ou de explicacdo) segundo o nimero de
varidveis do modelo foi de 57,3%, e o ajustado foi de 45,2%.

Por fim, o modelo demonstra que os fatores Cambio, Emprego e Precos
externos da commodity sdo as variaveis de maior impacto no retorno do
portfélio do setor de alimentos.



5.2.Setor de Metalurgia

e A matriz de correlacéo entre as variaveis

Correlations: Metalurgia; Ibovespa; P.Industria ; P.l.Metalurg; IPCA; ...

Ibovespa P.Indastria P.l1_Metalurg

| bovespa 0, 376
0, 003
P. I ndastria 0, 059 -0, 160
0, 653 0,221
P.1.Metalurg 0, 060 -0, 048 0,731
0, 647 0,716 0, 000
| PCA 0, 052 0, 020 -0, 127 -0, 066
0, 692 0, 881 0, 335 0, 618
| GP- DI 0,216 -0, 046 -0, 064 -0, 008
0, 097 0, 727 0, 629 0, 955
CDI 0, 145 -0, 090 -0,019 0, 076
0,271 0, 494 0, 885 0, 565
Risco de Cré -0,072 -0,177 0, 020 -0, 027
0,584 0,177 0, 879 0, 840
Taxa Real de -0, 096 -0, 096 -0,171 -0,234
0, 466 0, 464 0,191 0, 072
Canbi o( Cest a -0,213 -0, 182 -0, 070 0, 002
0, 102 0, 164 0, 597 0, 989
Canbi o( US$) -0, 336 -0, 162 -0, 099 -0, 127
0, 009 0,215 0, 452 0, 334
Enprego Form -0, 037 -0, 285 0, 383 0, 058
0,780 0, 027 0, 003 0, 660
Enp. Formal | 0, 009 -0, 299 0, 386 0, 099
0, 945 0, 021 0, 002 0, 453
EnpFor mal Co 0, 096 -0, 147 0, 204 0, 053
0, 463 0, 263 0,117 0, 686
Inflacdo I ne 0,278 -0, 059 0,311 0, 308
0, 031 0, 655 0,016 0,017
| VBX- 2 0, 415 0, 881 -0, 165 -0, 088
0, 001 0, 000 0, 206 0, 505
Dow Jones - 0, 159 0, 668 -0, 020 -0,012
0,224 0, 000 0, 879 0, 927
Reut er s- CRB -0, 057 0, 061 0, 049 -0, 080
0, 664 0, 643 0,711 0,541
Reut er s/ Jef f -0, 045 0, 052 0, 233 0,118
0,734 0, 694 0, 073 0, 369
30-year T-bo -0,016 0,134 0,117 0, 202

0, 905 0, 309 0, 375 0,121



| PCA

| GP- DI 0,771
0, 000

CDI 0, 614
0, 000

Risco de Cré -0, 021
0, 876

Taxa Real de -0, 003
0, 983

Canbi o( Cest a 0, 052
0, 693

Canbi o( US$) -0, 022
0, 867

Enprego Form -0, 266
0, 040

Enp. Formal | -0, 164
0, 210

EnmpFormal Co -0, 160
0, 222

I nflagcdo | ne 0, 356
0, 005

| VBX- 2 -0, 061
0, 645

Dow Jones - -0,048
0,713

Reut er s- CRB 0, 109
0, 408

Reut er s/ Jef f -0, 206
0,113

30-year T-bo -0,115
0, 380

Taxa Real de

Canbi o( Cest a -0, 098
0, 455

Canbi o( US$) 0,072
0, 584

Enprego Form 0, 129
0, 326

Enp. Fornal | 0, 164
0,212

EnmpFormal Co 0, 219
0, 093

Inflagéo Ine -0, 050

0, 703

| GP- DI

0, 484
0, 000

-0,011
0,933

0, 147
0, 263

-0, 053
0, 690

-0, 048
0,717

-0, 124
0, 344

0,021
0,874

-0, 144
0, 273

0, 349
0, 006

-0, 089
0, 497

-0, 085
0,521

0, 067
0,613

-0, 186
0,154

-0, 086
0, 515

Canbi o( Cest a

0, 160
0,221

0, 052
0, 693

-0, 094
0,474

-0, 054
0, 681

0, 107
0, 415

CDI Risco de Cré

0, 042
0, 751
-0,010 -0,042
0, 940 0, 751
0, 087 -0, 180
0, 510 0, 169
-0, 023 -0,013
0, 862 0, 923
-0, 068 0, 247
0, 606 0, 058
-0,023 0, 098
0, 859 0, 459
-0,111 -0, 008
0, 400 0, 949
0, 110 0,017
0, 402 0, 895
-0, 152 -0, 219
0, 247 0, 093
-0, 064 -0, 147
0, 629 0, 263
0, 096 -0,051
0, 464 0, 696
-0,511 -0, 098
0, 000 0, 457
-0,012 -0, 115
0, 928 0, 381
Canbi o(US$) Enprego Form
0, 156
0, 233
0, 000 0,673
0, 999 0, 000
0, 086 0, 430
0, 512 0, 001
-0, 265 -0, 006
0, 041 0, 965



| VBX- 2 -0,234 -0, 199 -0, 209 -0, 380

0,072 0,127 0,108 0, 003
Dow Jones - -0, 089 -0, 088 -0, 105 -0, 198
0,501 0, 504 0, 423 0, 130
Reut er s- CRB 0, 104 0, 259 0, 029 0, 286
0, 430 0, 046 0, 828 0, 027
Reut er s/ Jef f 0,091 -0, 003 -0, 225 0,076
0, 487 0,981 0, 084 0, 564
30-year T-bo -0, 042 0, 190 0,142 -0, 050
0, 753 0, 146 0, 279 0, 706
Enp. Formal | EnpFormal Co |Inflacdo |Ine | VBX- 2
EnmpFormal Co 0, 303
0,019
Inflacdo Ine 0, 185 0, 098
0, 156 0, 455
| VBX- 2 -0, 327 -0,178 0,019
0,011 0,174 0, 887
Dow Jones - -0, 225 -0, 081 -0, 081 0, 590
0, 084 0, 540 0, 536 0, 000
Reut er s- CRB 0, 188 -0, 009 0, 098 0, 048
0, 150 0, 943 0, 456 0,716
Reut er s/ Jef f 0, 105 0,120 0,129 0, 009
0, 423 0, 360 0, 325 0, 945
30-year T-bo -0,131 0, 003 0,175 0, 060
0, 317 0, 984 0,182 0, 651
Dow Jones - Reut er s- CRB Reut er s/ Jef f
Reut er s- CRB -0,011
0,934
Reut er s/ Jef f 0, 088 -0, 030
0, 503 0, 822
30-year T-bo 0, 372 0, 144 -0,078
0, 003 0, 274 0, 553

Cell Contents: Pearson correl ation
P- Val ue

As variaveis rachuradas em amarelo serdo eliminadas da analise por
apresentarem fortes correlacbes com outras variaveis.

O modelo APT determina que os fatores (variaveis) carregam, cada qual,
um conteudo de informacdo que ndo estd contido em nenhum dos outros
fatores, ja que os fatores ndo séo correlacionados entre si.

Os fatores excluidos sdo: Producao Industrial, Ibovespa, Dow Jones,
IPCA e CDI.



ression Analysis: Metalurgia versus Fatores Macroecondmicos

The regression equation is

Metalurgia = - 3,14 - 0,026 P.Indastria geral + 2,70 | GP-DI
7,3 Risco de Crédito - 0,47 Taxa Real de Juros
0, 249 Canbi o(Cesta Medas) - 0,714 Canbi o( US$)

+ 6,04 Enprego Formal - 0,43 Enp. Formal |nd.
+ 0,676 EnpFormal Construcgdo + 13,8 Inflacdo | nesperada
+ 0,966 | VBX-2 - 0,665 Reuters-CRB I ndex (CCl)
- 0,479 Reuters/Jefferies-CRB I ndex + 0,71 30-year T-bond Yield
Pr edi ct or Coef SE Coef T P
Const ant -3,141 2,983 -1,05 0,298
P. I ndustria geral -0, 0261 0,3025 -0,09 0,932
| GP- DI 2,701 1,617 1,67 0,102
Risco de Crédito -7,28 14,55 -0,50 0,619
Taxa Real de Juros -0,472 1,566 -0,30 0,764
Canbi o( Cest a Mbedas) -0, 2486 0,4620 -0,54 0,593
Canbi o( US$) -0, 7136 0,3713 -1,92 0,061(significativo)
Enpr ego For mal 6, 041 4, 769 1,27 0,212
Enp. Formal | nd. -0, 428 2,259 -0,19 0,851
EnpFor mal Construcgao 0, 6764 0, 6698 1,01 0, 318
I nfl agcéo | nesperada 13, 75 13, 49 1,02 0,314
| VBX- 2 0, 9660 0, 3086 3,13 0,003 (significativo)
Reut er s- CRB | ndex (CCl) -0, 6645 0,5893 -1,13 0, 265
Reuters/ Jefferies-CRB I ndex -0, 4792 0,5201 -0,92 0,362
30-year T-bond Yield 0, 707 7,473 0,09 0,925

S = 11,4861 R-Sq = 40,8% R-Sq(adj) = 22, 4%

Anal ysi s of Variance

Sour ce DF SS M5 F P

Regr essi on 14 4095,9 292,6 2,22 0,022

Residual Error 45 5936,9 131,9

Tot al 59 10032, 8

Sour ce DF Seq SS

P.Industria geral 1 35,1

| GP- DI 1 486,7

Risco de Crédito 1 50, 8

Taxa Real de Juros 1 148, 0

Canbi o( Cest a Mobedas) 1 526, 4

Canbi o( US$) 1 788, 0

Enprego For mal 1 102,0

Enp. Fornal | nd. 1 34,3

EmpFor mal Construcéo 1 233,4

I nflagcdo | nesperada 1 280, 7

| VBX- 2 1 1143,3

Reut ers- CRB | ndex (CCl) 1 148, 6

Reuters/ Jefferi es- CRB | ndex 1 117, 4

30-year T-bond Yield 1 1,2

Unusual Observations

P. I ndistria

bs geral Metalurgia Fit SE Fit Residual St Resid
6 -3,7 28, 98 4,30 4,18 24, 68 2,31R
7 8,0 19,70 -3,83 5,94 23,53 2, 39R

11 -6,1 -8,66 11,29 7,44 -19, 95 -2,28R

33 -0,1 33,92 7,24 4,14 26, 68 2,49R



R denotes an observation with a | arge standardi zed residual .

ression: Metalurgia versus Fatores Macroecondmicos,

Al pha-to-Enter: 0,15 Al pha-to-Renove: 0,15

Response is Metalurgia on 14 predictors, with N = 60

St ep 1 2 3 4 5 6
Const ant 2,0217 -1,0454 -0,5212 -1,6016 -0,4010 -1,3245
| VBX- 2 0, 88 0, 87 0,78 0, 82 0, 82 0,91
T- Val ue 3, 47 3,56 3,18 3, 36 3,34 3,76
P- Val ue 0, 001 0, 001 0, 002 0, 001 0, 002 0, 000
I nfl agdo | nesperada 24 19 13

T- Val ue 2,35 1,85 1,22

P- Val ue 0, 022 0, 069 0, 228

Canbi o( US$) -0, 57 -0,59 -0,70 -0,72
T- Val ue -1, 67 -1,73 -2,11 -2,26
P- Val ue 0,101 0, 089 0, 039 0, 028
| GP- DI 2,2 2,8 3,2
T- Val ue 1,57 2,11 2,48
P- Val ue 0, 123 0, 039 0, 016
EmpFor mal Construcéo 1,14
T- Val ue 2,08
P- Val ue 0, 042
S 12,0 11,5 11,3 11,2 11,3 10,9
R- Sq 17, 23 24,54 28,11 31, 19 29, 33 34, 49
R- Sq(adj) 15, 80 21, 89 24, 26 26, 18 25,54 29,72
Mal | ows C-p 6,9 3,4 2,7 2,3 1,7 -0,2

Os resultados nos mostram a impossibilidade de rechacar ho de algumas
variaveis, ou seja, p-values > 0,05 e t altos. As variaveis que ndo possuem
significado estatisticos sdo: Risco de Crédito, IGP-DI, Inflagdo Inesperada,
Emprego e CRB Index.

As variaveis que apresentam valores significativos na explicacdo da
variabilidade do Portfélio de Metalurgia (T altos e p-values < 0,05) sdo: Cambio
e IVBX-2. Consequentemente, a analise da varidncia apresentou-se
significativa (F= 2,22, prob < 0,022).

Abaixo a contribuicdo de cada variavel na explicacdo da variabilidade:

Sour ce DF Seq SS
Canbi o( US$) 1 788,0 / 10032,8 = 8%
| VBX- 2 1 1143,3 / 10032,8 = 11%

O R? (coeficiente de determinacdo ou de explicacdo) segundo o nimero de
varidveis do modelo foi de 40,8%, e o ajustado foi de 22,4%.
Por fim, o modelo demonstra que os fatores Cambio e IVBX-2 séo as variaveis
de maior impacto no retorno do portfélio do setor de metalurgia.



5.3.Setor de Papel e Celulose

e A matriz de correlacéo entre as variaveis

Correlations: Papel e Celu; Ibovespa; P.Industria ; P.l.Celulose; IPCA; ...

Papel e Celu | bovespa P.Indastria P. 1. Cel ul ose
| bovespa 0, 499
0, 000
P. I ndastria -0,070 -0, 160
0, 595 0,221
P. 1. Cel ul ose 0, 015 -0,081 0, 631
0, 910 0, 539 0, 000
| PCA 0,070 0, 020 -0, 127 0, 064
0, 596 0, 881 0, 335 0, 628
| GP- DI -0, 057 -0, 046 -0, 064 0, 068
0, 665 0, 727 0, 629 0, 608
CDI 0,016 -0, 090 -0,019 0, 013
0,901 0,494 0, 885 0,919
Risco de Cré -0, 250 -0,177 0, 020 0,076
0, 054 0,177 0, 879 0, 563
Taxa Real de -0,251 -0, 096 -0,171 -0, 115
0, 053 0, 464 0,191 0,381
Canbi o( Cest a -0, 115 -0,182 -0,070 -0,141
0, 381 0, 164 0, 597 0, 283
Canbi o( US$) -0, 039 -0, 162 -0, 099 -0, 144
0, 765 0,215 0, 452 0,271
Enprego Form -0, 297 -0, 285 0, 383 -0,078
0,021 0, 027 0, 003 0,551
Enp. Formal | -0, 240 -0, 299 0, 386 -0, 019
0, 065 0,021 0, 002 0, 887
EnpFor mal Co -0, 182 -0, 147 0,204 0,173
0, 163 0, 263 0,117 0, 186
I nflagdo | ne 0, 158 -0, 059 0,311 0, 325
0, 228 0, 655 0,016 0,011
| VBX- 2 0,613 0, 881 -0, 165 -0, 069
0, 000 0, 000 0, 206 0, 600
Dow Jones - 0,291 0, 668 -0, 020 0, 096
0, 024 0, 000 0, 879 0, 467
Reut er s- CRB -0, 005 0,061 0, 049 -0, 153
0,971 0, 643 0,711 0, 243
Reut ers/ Jef f -0,073 0, 052 0, 233 0, 183

0, 581 0, 694 0,073 0, 163



30-year T-bo 0, 067
0, 610

| PCA

| GP- DI 0,771
0, 000

CDl 0,614
0, 000

Ri sco de Cré -0,021
0, 876

Taxa Real de -0, 003
0, 983

Canbi o( Cest a 0, 052
0, 693

Canbi o( US$) -0, 022
0, 867

Enprego Form -0, 266
0, 040

Enp. Formal | -0, 164
0, 210

EnpFor mal Co -0, 160
0, 222

Infl agcdo | ne 0, 356
0, 005

| VBX- 2 -0, 061
0, 645

Dow Jones - -0, 048
0,713

Reut er s- CRB 0, 109
0, 408

Reut er s/ Jef f -0, 206
0,113

30-year T-bo -0, 115
0, 380

Taxa Real de

Canbi o( Cest a -0, 098
0, 455
Canbi o( US$) 0,072
0, 584
Enprego Form 0,129
0, 326
Enp. Fornal | 0, 164
0,212
EmpFormal Co 0, 219

0, 093

0,134
0, 309

| GP-Di

0, 484
0, 000

-0,011
0, 933

0, 147
0, 263

-0, 053
0, 690

-0, 048
0, 717

-0,124
0, 344

0,021
0, 874

-0, 144
0,273

0, 349
0, 006

-0, 089
0, 497

-0, 085
0,521

0, 067
0,613

-0, 186
0, 154

-0, 086
0,515

Canbi o( Cest a

0, 160
0,221

0, 052
0, 693

-0, 094
0,474

-0, 054
0, 681

0,117
0, 375

0, 249
0, 055

CDI Risco de Cré

0, 042
0,751
-0, 010 -0, 042
0, 940 0, 751
0, 087 -0, 180
0, 510 0, 169
-0, 023 -0, 013
0, 862 0, 923
-0, 068 0, 247
0, 606 0, 058
-0, 023 0, 098
0, 859 0, 459
-0,111 -0, 008
0, 400 0, 949
0, 110 0, 017
0, 402 0, 895
-0, 152 -0, 219
0, 247 0, 093
-0, 064 -0, 147
0, 629 0, 263
0, 096 -0, 051
0, 464 0, 696
-0,511 -0, 098
0, 000 0, 457
-0, 012 -0, 115
0, 928 0, 381
Canbi o(US$) Enprego Form
0, 156
0, 233
0, 000 0,673
0, 999 0, 000
0, 086 0, 430
0,512 0, 001



I nflagdo I ne -0, 050 0, 107 -0, 265 -0, 006

0, 703 0, 415 0,041 0, 965
| VBX- 2 -0, 234 -0, 199 -0, 209 -0, 380
0,072 0,127 0, 108 0, 003
Dow Jones - -0, 089 -0, 088 -0, 105 -0, 198
0,501 0, 504 0, 423 0, 130
Reut er s- CRB 0, 104 0, 259 0, 029 0, 286
0, 430 0, 046 0, 828 0, 027
Reut er s/ Jef f 0, 091 -0, 003 -0, 225 0,076
0, 487 0,981 0, 084 0, 564
30-year T-bo -0, 042 0, 190 0,142 -0, 050
0, 753 0, 146 0, 279 0, 706
Enp. Formal | EnmpFormal Co Inflacgédo |ne | VBX- 2
EnmpFormal Co 0, 303
0,019
I nfl acdo | ne 0, 185 0, 098
0, 156 0, 455
| VBX- 2 -0, 327 -0,178 0,019
0,011 0,174 0, 887
Dow Jones - -0, 225 -0, 081 -0, 081 0, 590
0, 084 0, 540 0, 536 0, 000
Reut er s- CRB 0, 188 -0, 009 0, 098 0, 048
0, 150 0,943 0, 456 0,716
Reut er s/ Jef f 0, 105 0,120 0,129 0, 009
0, 423 0, 360 0, 325 0, 945
30-year T-bo -0,131 0, 003 0,175 0, 060
0, 317 0, 984 0,182 0, 651
Dow Jones - Reut er s- CRB Reut ers/ Jef f
Reut er s- CRB -0,011
0,934
Reut er s/ Jef f 0, 088 -0, 030
0, 503 0, 822
30-year T-bo 0, 372 0, 144 -0,078
0, 003 0, 274 0, 553

Cell Contents: Pearson correl ation
P- Val ue

As variadveis rachuradas em amarelo serdo eliminadas da analise por
apresentarem fortes correlacdes com outras variaveis.

O modelo APT determina que os fatores (variaveis) carregam, cada qual,
um conteudo de informacdo que ndo estd contido em nenhum dos outros
fatores, ja que os fatores ndo séo correlacionados entre si.

Os fatores excluidos sdo: IVBX-2, Dow Jones, IPCA e CDI.



ression Analysis: Papel e Celu versus Ibovespa; P.IndUstria ; ...

The regression equation is
Papel e Celulose = 1,41 + 0,423 |bovespa - 0,164 P.Indastria geral
+ 0,192 P.1.Cel ul ose, papel e produtos d - 1,54 | GP-Dl
- 16,7 Risco de Crédito - 1,11 Taxa Real de Juros
- 0,334 Canbi o(Cesta Medas) + 0,258 Canbi o( US$)
+ 0,65 Enprego Formal - 0,67 Enp. Formal |nd.
- 0,424 EnpFormal Construcdo + 20,3 Inflacdo | nesperada
+ 0,083 Reuters-CRB Index (CCl)
- 0,329 Reuters/Jefferies-CRB | ndex
- 4,74 30-year T-bond Yield

Predi ctor Coef SE Coef T P
Const ant 1,411 1, 682 0,84 0,406
| bovespa 0, 4234 0, 1326 3,19 0, 003 SI GNI FI CATI VO
P. I ndastria geral -0, 1635 0,2372 -0,69 0,494
P. 1. Cel ul ose, papel e produtos d 0, 1922 0, 3165 0,61 0,547
| GP-DI -1,5361 0,9204 -1,67 0,102
Ri sco de Crédito -16, 733 8,415 -1,99 0,053 SI G\l FI CATI VO
Taxa Real de Juros -1,1062 0,8674 -1,28 0,209
Canbi o( Cest a Mbedas) -0, 3342 0,2575 -1,30 0,201
Canbi o( US$) 0, 2577 0, 2117 1,22 0,230
Enprego For nal 0, 648 2, 895 0,22 0,824
Enp. Formal | nd. -0, 669 1,301 -0,51 0,610
EnpFor mal Construcgao -0, 4238 0,3996 -1,06 0,295
I nfl acdo | nesperada 20, 297 7, 605 2,67 0,011 SIGN FI CATI VO
Reut ers- CRB | ndex (CCl) 0, 0832 0, 3315 0,25 0,803
Reuters/ Jefferi es- CRB | ndex -0, 3291 0,2993 -1,10 0,277
30-year T-bond Yield -4,745 4,492 -1,06 0,297

S =6,53620 R-Sq = 45,0% R Sq(adj) = 26, 3%

Anal ysis of Variance

Sour ce DF SS 1Y) F P
Regr essi on 15 1540,55 102,70 2,40 0,012
Residual Error 44 1879,76 42,72

Tot al 59 3420, 31

Sour ce DF Seq SS

| bovespa 1 851,30

P. I ndustria geral 1 0, 35

P. 1. Cel ul ose, papel e produtos d 1 13, 66

| GP- DI 1 6, 30
Risco de Crédito 1 101,55

Taxa Real de Juros 1 153,08
Canbi o( Cest a Moedas) 1 27,93
Canbi o( US$) 1 12,58
Enprego For mal 1 19, 15

Enp. Fornal | nd. 1 0, 46
EmpFor mal Construcéo 1 12, 82

I nfl agdo | nesperada 1 255,06

Reut ers- CRB | ndex (CCl) 1 1,77

Reut ers/ Jefferi es- CRB | ndex 1 36, 84
30-year T-bond Yield 1 47, 68

Unusual Observations

Papel e
Obs | bovespa Cel ul ose Fit SE Fit Residual St Resid



14 -6,0 12,910 -0,984 2,565 13,894 2,31R

R denotes an observation with a | arge standardi zed residual .

ression: Papel e Celu versus Ibovespa; P.IndUstria ; ...

Al pha-to-Enter: 0,15 Al pha-to-Renove: 0,15

Response is Papel e Celulose on 15 predictors, with N = 60

St ep 1 2 3 4
Const ant 1,8551 11,5273 11,6627 0,4670
| bovespa 0, 50 0, 48 0, 45 0, 46
T- Val ue 4,38 4,27 3, 97 4,12
P- Val ue 0, 000 0, 000 0, 000 0, 000
Taxa Real de Juros -1,40 -1,47 -1,40
T- Val ue -1,82 -1,94 -1, 88
P- Val ue 0,073 0, 057 0, 066
Ri sco de Crédito -11,6 -11,7
T- Val ue -1,61 -1,64
P- Val ue 0,113 0, 107
I nfl acdo | nesperada 9,2
T- Val ue 1,63
P- Val ue 0, 108
S 6, 66 6, 53 6, 44 6, 34
R- Sq 24,89 29, 04 32,18 35,31
R- Sq(adj) 23,59 26, 55 28, 54 30, 61
Mal | ows C-p 4,1 2,8 2,3 1,8

Os resultados mostraram que as variaveis Risco de Crédito, Ibovespa e
Inflacdo Inesperada apresentam valores significativos na explicagcdo da
variabilidade do Portfélio de Papel e Celulose (T altos e p-values < 0,05).
Consequientemente, a andlise da variancia apresentou-se significativa (F= 2,40;
prob < 0,012).

Abaixo a contribuicdo de cada variavel na explicacdo da variabilidade:

Source DF Seq SS

| bovespa 1 851,30 / 3420,31 = 25%
Risco de Crédito 1 101,55/ 3420,31 = 3%
I nfl agcdo | nesperada 1 255,06 / 3420,31 = 7%

O R? (coeficiente de determinacdo ou de explicacdo) segundo o nimero de
variaveis do modelo foi de 45,0%, e o ajustado foi de 26,3%.

Por fim, o modelo demonstra que os fatores Ibovespa, Inflacdo Inesperada
e Risco de Crédito sdo as variaveis de maior impacto no retorno do portfélio do
setor de Papel e Celulose.



6. Conclusao

Os fatores macroecondmicos analisados foram estatisticamente
significantes para os trés portfolios, especialmente para Alimentos e Papel e
Celulose. No caso de Metalurgia, sdo necessarias mais pesquisas (a maioria
dos fatores ndo mostrou significancia ao nivel de 5%, exceto Cambio e IVBX).

O fator Risco de Crédito é significativo para os setores de Alimentos e Papel
e Celulose e, possui sinal negativo. O Risco de Crédito mede o excesso de
risco de empresas privadas (que se financiaram através do sistema financeiro a
taxa de capital de giro) sobre o Governo Federal (que se financiou a taxa
Selic). Portanto, quanto maior o Risco de Crédito, maior o risco de default das
empresas e menor a rentabilidade e, consequentemente, menor a valorizagéo
das acoes.

As variaveis indices de Bolsa de Valores (IBOVESPA e IVBX-2) possuem
elevado poder explicativo no modelo. Na tentativa de diminuir sua influéncia,
foram inseridas no modelo variaveis macroeconémicas que captam as fontes
de risco sistematico no mercado de ac¢des, mas ainda ha parcela deste risco
gue nédo sado explicadas por nenhuma delas (Preco de Commodities, Inflacéo,
etc). Portanto, é necessaria a identificacdo de novas variaveis para inclusdo no
modelo.

O fator Taxa Real de Juros tem correlacdo negativa com os portfélios
estudados. As taxas reais de juros elevam o custo de financiamento das
empresas e reduz a atratividade do mercado acionéario. Portanto quanto maior
a taxa real de juros menor o retorno dos portfolios.

O APT é um instrumento de gerenciamento de carteiras de ativos do
mercado de ac¢les brasileiro. Na administracdo passiva de carteiras (portfolio
que replica um indice), o APT pode garantir que o portfélio (geralmente com um
namero menor de acdes que o Ibovespa) tenha a mesma sensibilidade a todas
as fontes importantes de risco da economia que o indice escolhido, bastando
gue tenham os mesmos coeficientes de sensibilidade (betas) em relacdo aos
diversos fatores. Esta forma de administracdo também pode ser util ao excluir
(ou incluir) ativos que ndo compdem o indice a ser seguido. Pode-se, também,
reduzir ou eliminar toda a exposicdo de uma carteira de ativos a um
determinado risco, como, por exemplo, cambio.

Do ponto de vista de uma administragdo ativa, o uso do APT aumenta as
oportunidades de apostas em relacéo aos fatores de risco. Por exemplo, caso o
investidor acredite que a desvalorizacdo cambial sera maior que a esperada
pelo mercado financeiro, aumenta a sua exposicao (beta) em relacdo ao fator
cambio, de forma que o seu portfolio tenha maior correlagdo positiva com o
fator.
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