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Resumo

A presente pesquisa tem como objetivo analisar a eficiéncia do mercado acionario
brasileiro através do estudo de modelos Arbitrage Pricing Theory (APT) entre
acOes do setor de papel e celulose. Os dados deste estudo referem-se as séries
temporais mensais de retornos dos pregcos de agbes de empresas do setor de
papel e celulose negociadas na Bovespa, no periodo compreendido entre julho de
2005 e novembro de 2009. Ja como variaveis explicativas, foram empregadas no
mesmo espaco de tempo da variavel dependente as séries histéricas de variagdes
de fatores macroeconémicos, tais como taxas de juros, cambio e inflagdo, assim
como de fatores especificos do setor, como prego, exportagédo e producao de papel
e celulose. Através da analise do modelo APT, pode-se concluir a existéncia de fortes
indicios que o mercado acionario do setor de papel e celulose no Brasil é ineficiente
quanto sua forma fraca.
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Abstract

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

Keywords: Finance. Market Efficiency. APT.

Introducgao

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

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

Quanto a importancia do estudo de eficiéncia de mercado, pode-
se afirmar que é essencial para o entendimento do comportamento dos
precos dos ativos, assim como sua relagdo com a conjuntura econémica
ao qual esta aplicado. Estudos relevantes tém sido elaborados para testar
a eficiéncia de mercado de capitais em varios paises, como Inglaterra,
por Giinsel e Cukur (2007) e Fletcher (2001); india, por Dhankar e Esq
(2005), Coreia por Kwon, Shin e Bancon (1997); Estados Unidos, por
Fama (1970, 1991), Chen, Roll e Ross (1986); e no Brasil, por Kude
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(1998), Mello e Samanez (1999), Neves e Amaral (2002), Matsuo e Eid
Junior (2004), Stivanin (2006), Callado et al. (2009), Negrisoli (2009),
dentre outros.

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

Dentro da teoria financeira existem duas abordagens atinentes a
precificagado de ativos, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) proposto
por Sharpe (1964) e a Arbitrage Pricing Theory (APT) proposta por
Ross (1976). O CAPM ¢é um enfoque de precificagdo de ativos que
considera o equilibrio global de mercado, enquanto que a APT considera
o equilibrio setorial. Fama e French (2004) apresentam o CAPM como
um modelo algébrico de precificagdo baseado na relagdo entre risco e
retorno esperado através da identificagdo de um uma carteira eficiente
composta por ativos com precos bem conhecidos pelo mercado.

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

No Brasil, assim como nos Estados Unidos e em outros paises, o
CAPM é o modelo de precificagao mais empregado, entretanto, a APT se
sobrepde pela possibilidade daformulacao caracterizada pelo profissional
ou pesquisador. Ou seja, ao optar pelo estudo de precificagdao de um
ativo de uma firma de agronegdcio, o profissional deve intuitivamente
compor o modelo com as variaveis que supostamente mais influenciam
o desempenho esperado de uma empresa em determinado setor, como
taxa cambial, taxa basica de juros, preco do petréleo, dentre outros.

Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 17, n. 2, p. 489-513, maio/ago. 2011 491



Pablo Treger Zydowicz de Sousa e Anténio André Cunha Callado

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

Atualmente, a APT ainda é considerada uma boa ferramenta
de exame da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, sendo empregada
em pesquisas importantes sobre mercados de capitais e andlises de
investimentos. “A contribuicao da APT consiste em demonstrar como (e
sob quais condigdes) pode-se passar de um modelo de indices multiplos
a uma descrigao de equilibrio de mercado (ELTON et al., 2004, p. 318).”

Nesta pesquisa foi operacionalizado um estudo de precificagdo
dos ativos no mercado acionario nacional de papel e celulose através da
APT. O mencionado setor engloba uma fatia significante das exportagdes
de agronegocio no pais e apresenta uma elevada taxa de crescimento,
assim como uma o6tima perspectiva de formacdo de superavits para
balanca comercial brasileira. Além disso, ndo ha conhecimento de
estudos especificos sobre modelos de precificagdo multifatoriais
especificamente voltados ao mercado de papel e celulose local.

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

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

O objetivo desta pesquisa € analisar a eficiéncia do mercado
acionario brasileiro através da APT aplicada em agbes do setor de papel
e celulose.

Referencial Teérico

Alogica da APT fundamenta-se no principio de que a covariancia
entre os retornos de ativos numa carteira diversificada € empregada
como um instrumento de composicéo da carteira, em que os retornos da
maioria ativos sdo afetados sistematicamente por fatores estocasticos,
caracterizando uma relagao eficiente entre os retornos das agdes.

No escopo da teoria da precificagdo por arbitragem (APT), surge
a ideia de que poucos fatores abrangentes influenciam a covariancia
dos retornos de ativos. Ao mesmo tempo em que as correlagbes dos
movimentos dos precos sugerem a presencga de influéncias sistematicas,
a ATP é omissa a quais e quantas variaveis devem ser empregadas.

O modelo de precificagdo elaborado por Ross (1976) tem um forte
apelo intuitivo, assumindo que a formacédo dos precos de uma acao
ao longo de um periodo é determinada pela sensibilidade do ativo em
relagdo a um conjunto de fatores de risco macroecondmicos e setoriais,
permitindo a predicao parcial dos retornos esperados.

O retorno (R) da agéo € determinado pela soma entre retorno
esperado (R), os produtos das variacdes imprevistas dos fatores
sistematico e nao sistematicos, com os coeficientes de sensibilidade
B,F. e o erro estocastico, que representa o risco ndo explicado pela
equacao.

R=R +pF + BF,+..+BF e (11)

Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 17, n. 2, p. 489-513, maio/ago. 2011 493



Pablo Treger Zydowicz de Sousa e Anténio André Cunha Callado

onde,
R -é o retorno do ativo;

RR -é o retorno esperado do ativo;

B - é o coeficiente de sensibilidade do ativo as variagdes do fator
correspondente;

F - é o fator de média nula comum ao ativo em analise;

€ - é o erro residual ndo explicado pelos fatores.

A APT esta baseada na premissa de que a diferenga entre o
retorno atual (realizado) de uma agéo e seu retorno esperado € igual
a soma dos produtos de diferentes tipos de riscos inerentes a acao
por suas realizagbes mais o termo de erro especifico a agdo (BERRY;
BURMEISTER; MCELROQY, 1998).

Aodesenvolveromodelo, Ross (1976) APT ndo especificou quantos
€ quais sao os conjuntos de fatores adequados para sua composigao.
Fama e French (1993) explicam que por meio da segmentagcéo das
variaveis explicativas é possivel organizar um teste convincente onde
os fatores relevantes dos retornos das a¢des auxiliam na explicacdo dos
retornos dos titulos e vice-versa.

Roll e Ross (1995) explicam que os retornos das agdes sao
afetados por fatores nado sistematicos ou idiossincraticos, influéncias
estas que afetam apenas firmas individuais ou setores em particular,
mas nao a economia como um todo. Assim, através do processo de
diversificagao, retornos idiossincraticos de ativos individuais cancelam
outros, retornos de carteiras amplas sao influenciados principalmente
apenas por fatores sistematicos.

Chen, Roll e Ross (1986) desenvolveram um modelo de
precificacdo por regressdo multipla fundamentados na assertiva de
que as variaveis macroecondmicas devem afetar sistematicamente os
retornos do mercado financeiro. Este trabalho é considerado por muitos
pesquisadores em finangas como um dos artigos mais importantes
quando o assunto de refere a precificagao de ativos através de regressao
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multipla composta por fatores macroeconémicos. Foi demonstrado que
cinco macro variaveis sao significantes no processo de explicagdo dos
retornos esperados das agdes (taxa inesperada de inflagao, variagéo na
taxa de inflagdo, mudancga inesperada de estrutura a termo, mudanga
inesperada no prémio por risco e variagdo inesperada na taxa de
crescimento da produgéo industrial).

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

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

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

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

Em uma carteira de arbitragem, qualquer investidor, independente
de seu poder aquisitivo ou de sua aversao ao risco, tendera a seguir
uma disposi¢ao infinita quanto ao seu investimento (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000). Ou seja, ele vendera a descoberto sua posi¢cao e
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utilizara seus recursos para realizar uma opg¢ao de compra a descoberto
de mais ativos.

Segundo Berry, Burmeister e McElroy (1988, p. 30), “a APT assume
que os ganhos pela oportunidade de arbitragem sao rapidamente
eliminados por influéncia da competicao. Isto €, um investidor ndo pode
ganhar uma taxa de expectativa de retorno de agbdes sem correr riscos e
sem realizar uma série de investimentos.” Em outras palavras, havendo
um desequilibrio nos pregos dos ativos este sera instantaneamente
eliminado diante das negociagdes dos agentes que pretendem auferir
retornos dessa condig¢ao, eliminando qualquer possibilidade de ganhos
extraordinarios, através da construgao de uma carteira pela arbitragem.

A arbitragem nos mercados financeiros ocorre quando o0s
investidores acreditam no preco de um titulo sub ou sobrevalorizado
e negociam este ativo a descoberto com a perspectiva que o valor do
titulo se equilibrara com a assimilagédo das informacgdes pelo mercado. A
impossibilidade de arbitragem converge com a expectativa de equilibrio
de mercado e de equidade entre os participantes do mercado. A divisdo
dos lucros no mercado financeiro eficiente deve ocorrer em um processo
justo entre os participantes, com expectativas racionais.

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

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

As chances de um negociante realizar inferéncias dos pregos
de mercado sobre a posse de informagbes dos outros negociantes
fundamentam na expectativa de como ocorre o equilibrio de precos,
ou como o equilibrio esta relacionado as informagdes inicialmente
exploradas pelos negociantes (RADNER, 1979).
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O agente que discerne a nao proje¢ao de uma informagao
relevante nos precos de mercado desenha um modelo de equilibrio das
expectativas nos precos das acoes, investindo em uma carteira de tal
modo que proporcionara 0 maximo retorno com os ajustes dos precos,
devido ao conhecimento da informacéao pelo mercado.

O investidor com possibilidade de arbitragem precisa abstrair-se
das expectativas do mercado para que nao viciem seu proprio modelo.
Para Radner (1979), se os negociantes tiverem oportunidade de
confrontar os resultados operacionais do mercado com seus proprios
modelos, entdo surgira um conceito de equilibrio com objetivo de que
seus modelos ndo sejam ventilados com as observagdes de mercado.

Roll e Ross (1995) explicam que o retorno esperado de qualquer
ativo esta linearmente relacionado a sensibilidade do ativo diante
da oscilacéo inesperada de fatores de maior impacto. Em uma forma
simplificada de apresentagéo, o processo de geragao de retornos por
fatores multiplos, ocorre o seguinte:

J
Ri=al+ ) bl +e (12)

j=1

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

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

O modelo da APT que procede deste método de geragao de
retornos pode ser descrito como:

J
R=al+ Y b A (13)

j=1
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onde,)\jéoretornoesperadoadicional exigidodevidoasensibilidade
de um titulo ao j-ésimo atributo do titulo. Como dito anteriormente, o
conjunto de Ij‘s nao sao definidos pela teoria.

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

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

Procedimentos metodolégicos

Caracterizagao da pesquisa

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

Variaveis
Para atingir os objetivos propostos para esta pesquisa sobre a

analise da eficiéncia do mercado acionario brasileiro foram consideradas
duas principais classes de variaveis:
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» Avariavel dependente: agdes individuais do setor de papel e
celulose listadas na BMF & BOVESPA;

« As variaveis independentes: fatores macroeconémicos e os
fatores econdmicos setoriais.

Os retornos das agdes individuais negociadas na BMF & BOVESPA
sdo responsaveis pela afericdo da oscilagdo dos pregos das acodes
vinculadas as empresas estudadas.

Os fatores macroecondmicos ilustram as caracteristicas estruturais
da conjuntura econdmica. Os fatores empregados nesta pesquisa foram
os principais fatores macroecondmicos de risco vinculados aos pregos
das agdes, a saber: taxa de inflagdo; taxa de juro nominal; taxa cambial.
Os fatores setoriais ilustram caracteristicas estruturais intrinsecas ao
setor de papel e celulose. Os fatores econdmicos setoriais inseridos
nesta pesquisa foram: a variagdo do volume de exportacao de celulose,
a variacado do volume da producao de papel e celulose, assim como a
variagao do prego de mercado do papel.

O critério para a definicdo dos fatores macroeconémicos
utilizados foi a consisténcia dos dados referentes as respectivas séries
histéricas. O critério para a definicdo dos fatores setoriais utilizados foi
a acessibilidade aos dados referentes as respectivas séries historicas.
As séries historicas das variaveis consideradas nesta pesquisa foram
compostas por dados mensais referentes ao periodo de julho de 2005 a
novembro de 2009, totalizando 53 observacoes.

Elegibilidade das agoes

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

O setor de Papel e Celulose é um dos setores agropecuarios mais
relevantes no cenario econémico brasileiro.
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Quadro 2 — Glossario e Definicao das Variaveis

do Papel

Simbolo Variavel Definigao e Fonte
R Preco das Agdes Cotagdes de fechamento mensais, em moeda
original, ajustadas com proventos e dividendos.
Fonte: Sistema Economatica.
| Taxa de Inflagdo Aumento genérico e sistematico no nivel geral
dos precos. Representado pelo indice Nacional
de Pregos ao Consumidor (INPC). Fonte: Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (2010).
J Taxa de Juros O que se ganha pela aplicagdo de recursos
durante determinado periodo de tempo, ou o
que se paga pela tomada de empréstimo durante
determinado periodo de tempo, representado
pela taxa do Sistema Especial de Liquidagao
e Custddia (SELIC). Fonte: Banco Central do
Brasil (2010).
C Taxa de Cémbio O valor do Dolar Americano (US$) em relagao ao
Real (R$). Fonte: Banco Central do Brasil (2010).
E Volume de O montante de exportagao de celulose pelo Brasil
Exportacao de aferidos em bilhdes de dolares americanos (US$).
Celulose Fonte: IPEADATA (2010).

\% Volume de O montante produzido de papel e celulose em
Producéo de toneladas. Fonte: IPEADATA (2010).
Papel e Celulose

P Preco de Mercado | Preco de mercado do papel. Fonte: IPEADATA

(2010).

O conjunto industrial deste setor € formado essencialmente
por grandes empresas as quais as mais importantes negociam suas
participagdes acionarias no mercado de capitais brasileiro.

Para a realizagdo deste trabalho, foram consideradas acgdes
pertencentes ao setor de papel e celulose. O processo de caracterizacao
do universo investigado, de acordo com o empregado por Callado (2008),
deve ser classificado segundo determinados critérios de filtragem e
identificagdo das agdes individuais negociadas:
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« Negociadas na BMF & BOVESPA;
« Empresas brasileiras;

« Possuam séries histéricas continuas sem auséncia de
negociagao no periodo de tempo.

Estes critérios foram essenciais para assegurar a robustez dos
resultados empiricos alcangados. Os resultados das analises das séries
histéricas dos precos das acdes do setor de papel e celulose referentes
ao periodo entre julho de 2005 e novembro de 2009 estao apresentados
no Quadro 2.

Quadro 2 — A¢des de Empresas do Setor de Papel e Celulose

Acao Total de Meses Meses. com Meses_ sem
Negociacdao | Negociacdo
Celul Irani ON 52 50 2
Celul Irani PN 52 45 7
Fibria ON 52 52 0
Fibria ON 52 4 48
Klabin S/A ON 52 40 12
Klabin S/A PN 52 52 0
Melhor SP ON 52 31 21
Melhor SP PN 52 40 12
Melpaper ON 52 0 52
Melpaper PN 52 12 40
Suzano Papel ON 52 0 52
Suzano Papel PNA 52 52 0
Suzano Papel PNB 52 4 48

Fonte: Autoria propria.

A partir dos resultados pode-se observar que das treze acgdes
individuais listadas, apenas trés (Fibria ON, Klabin S/A PN e a Suzano
Papel S/A PNA) possuem séries histéricas ininterruptas de pregos.
As demais agdes foram excluidas da investigagdo empirica. Esta
informagao sugere a presenga de uma fragmentacgao relevante sobre a
liquidez dessas agoes.
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Modelos e testes utilizados

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

R i RE it B1i| + BZiJ + BSiC (14)
e
R i RE it B1iE + BZiV + B3iP (15)
onde:

R ,— Retorno do ativo i;
RE, — Retorno esperado do ativo i;

B, — Coeficiente de sensibilidade do ativo i as variagdes dos fatores;
| — Variagao da taxa de inflagao;

J — Variacdo da taxa de juros;

C — Variagao da taxa de cambio;

E — Variacao da exportacao de celulose;

V — Variacao do volume de producéo de papel e celulose;

P — Variacao do preco de papel.

Apods a estimacdo e analise dos coeficientes de sensibilidade
(betas) relativos a cada um dos fatores considerados, foi realizada
uma analise comparativa dos resultados observados para identificar a
presenca de eventuais oportunidades de arbitragem.

Para o teste de multicolinearidade foi aplicado um teste de
correlacao entre as variaveis macroecondmicas, bem como entre as
variaveis setoriais. A estacionariedade das séries foi analisada através
do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
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O critério utilizado para diagnosticar a presenga ou auséncia de
autocorrelacao foi a estatistica Durbin-Watson. Todos os célculos foram
gerados através do Eviews.

Limitagoes de Pesquisa

A operacionalizagdo desta pesquisa sofreu, como fatores
limitantes, quatro importantes questdes:

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

* Acompra daAracruz Celulose S.A. pela Votorantim Celulose e
Papel (VCP) em setembro de 2009, criando a Fibria Celulose
S.A;

* A indisponibilidade de séries historicas mais recentes que
novembro de 2009;

« Aescassez de agdes com frequéncia dos dados mensais, sem
auséncia de negociagao.

Apresentacao dos resultados

O primeiro procedimento adotado foi a verificagdo da
estacionariedade das séries das diversas variaveis consideradas nesta
pesquisa. Para realizar este exame, foi utilizado o teste de Dickey-Fuller.
Os resultados da andlise da estacionariedade dos retornos das acoes
estdo apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 — Resultados do Teste de Estacionariedade das séries dos
retornos das acdes

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

Fonte: Autoria propria.
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Os mesmos procedimentos foram utilizados para analisar a
estacionariedade das variaveis explicativas. Os resultados estédo
dispostos no Quadro 4.

Quadro 4 — Resultados do Teste de Estacionariedade das séries das
variaveis explicativas

Variavel ADF Test Statistic Diagnéstico
Variagdes do Cambio -4.6340 Estacionaria
Variagdes da Inflacdo -3.3947 Estacionaria
Variagbes dos Juros -7.7411 Estacionaria
Variagbes da Exportagao -5.5643 Estacionaria
Variagbes do Preco -3.2070 Estacionaria
Varia¢des da Producéo -8.1025 Estacionaria

Fonte: Autoria propria.

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

O segundo processo consistiu na analise da correlagao entre as
varaveis explicativas. Os resultados estdo apresentados nas Tabelas 1
e 2.

Tabela 1 - Matriz de Correlacdo das Variacbes dos Fatores
Macroecondémicos

Variagoes do

Variagdes da

Variagoes dos

Juros

Cambio Inflagdo Juros
Variagoes do 1 0.0746 0.2818
Cambio
Variagoes da 0.0746 1 0.1890
Inflagao
Variagoes dos 0.2818 0.1890 1

Fonte: Autoria propria.
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Tabela 2 — Matriz de Correlagdo das Variagbes dos Fatores Setoriais

Variacoes da Variagoes do Variacdes da
Exportacao Preco Producgao

Variagdes da 1 0.2020 0.2947
Exportacao
Variagoes do 0.2020 1 -0.0217
Preco
Variagoes da 0.2947 -0.0217 1
Producgao

Fonte: Autoria propria.

Tanto para os fatores macroeconémicos, quanto para os fatores
econdmicos setoriais, os resultados obtidos descartam a presenca de
correlagbes suficientemente fortes e significativas que sejam capazes
de violar o pressuposto.

Para observar a robustez dos modelos APT estimados, foram
calculados o R?, a estatistica Durbin-Watson e a estatistica F. Os
resultados sao ilustrados nas tabelas seguintes. Os resultados referentes
aos modelos APT estruturados a partir das variaveis macroeconémicas
estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados de Regressodes dos retornos dos ativos com as
variaveis macroeconémicas

Acao R? Durbin-Watson Estatistica F
Fibria ON 0,0575 2,2415 0,9761
(p=0.4118)
Klabin S/A PN 0,2351 1,7920 4,8177
(p=0.0052)
Suzano Papel PNA 0,2130 1,7477 4,2407
(p=0.0098)

Fonte: Autoria propria.
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Os resultados obtidos demonstram que os modelos APT referentes
as acdes Klabin S/A PN e Suzano Papel PNA possuem valores aceitaveis
para apenas dois dos trés indicadores analisados. Embora ambas tenham
apresentado valores significativos para a Estatistica Durbin-Watson e
para a Estatistica F, nenhuma delas obteve R?elevado, sugerindo que
os modelos APT gerados, apesar de possuirem significancia estrutural,
possuem baixa capacidade preditiva sobre os retornos.

Os mesmos procedimentos foram implementados a partir das
variaveis econémicas setoriais também foram calculados. Os resultados
estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados de Regressdes dos retornos dos ativos com as
variaveis setoriais

Acao R? Durbin Watson Estatistica F
Fibria ON 0,0362 1,9006 0,6012
(p=0.6173)
Klabin S/A PN 0,0465 1,6180 0.7645
(p=0.5196)
Suzano Papel PNA 0,0031 1,3112 0,0487
(p=0.9855)

Fonte: Autoria propria.

Desta vez, os resultados obtidos demonstram que os modelos
APT, embora ndo tenham indicios de autocorrelagdo, ndo possuem
significancia estrutural (Estatistica F sem significancia), nem capacidade
preditiva sobre os retornos (R? préximos a zero).

Para observar o eventual potencial dos fatores como referéncia
para a elaboracgéo de arbitragem, foram analisados seus coeficientes. Os
resultados referentes as variaveis macroeconémicas estao apresentados
na Tabela 5.
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Tabela 5 — Coeficientes de sensibilidade (betas) relativos aos fatores
macroecondmicos

Acédo Retorno Sensibilidade | Sensibilidade | Sensibilidade
esperado da sobre a sobre a sobre a
acao variagao do variagao do variagao da
Cambio INPC SELIC
Fibria ON 0.0027 -1.1590 0.0118 -0.0867
(p=0.9135) (p=0.1549) (p=0.5694) (p=0.6890)
Klabin S/A -0.0019 -0.7845 0.0053 -0.2412
PN (p=0.8767) (p=0.0454) (p=0.5941) (p=0.0228)
Suzano 0.0025 -1.2083 0.0177 -0.2062
Papel PNA (p=0.8697) (p=0.0147) (p=0.1547) (p=0.1143)

Fonte: Autoria propria.

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

Sobre a expectativa de comportamento dos sinais dos coeficientes
de sensibilidade referentes as variagdes cambiais com relacdo aos
retornos das ac¢des de empresas do setor de papel e celulose, pode-se
destacar a presenca de duas forgas distintas e antagdnicas entre si.

Por um lado, a expectativa tradicional indica um sinal positivo que
representa a desvalorizacdo do Real frente ao Doélar, favorecendo as
exportagdes ao baratear os pre¢cos no mercado externo. Alternativamente,
pode-se esperar um sinal negativo, decorrente de operagdes de venda
de Ddlares vinculadas ao ingresso de investimentos diretos, bem como a
compra de titulos e agdes. Uma vez que os coeficientes de sensibilidade
das acgdes Klabin S/A PN (-0,7845) e Suzano Papel PNA (-1,2083) para
0 cambio obtiveram sinais negativos, pode-se supor que esta relagéao
seja decorrente de operagdes financeiras de investidores estrangeiros
no mercado acionario brasileiro, embora esta suposi¢cdo ndo possa ser
sustentada categoricamente. A Unica agao que apresentou o coeficiente
de sensibilidade (beta) estatisticamente significante para com a variagéao
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da taxa de juros SELIC foi a Klabin S/A PN, porém a pequena dimenséao
do beta (0,2412), corroborando com a expectativa da pesquisa.

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

Deste modo, ao analisar as influéncias conjuntas das variaveis
setoriais nos retornos das empresas, pode-se afirmar que os resultados
obtidos demonstram que nenhum dos modelos APT se apresentou
significativo de uma forma geral.

Conclusoes

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

Como universo amostral foi utilizado como variavel dependente
as séries histéricas dos retornos mensais das acbes de empresas
do setor de papel e celulose negociadas na Bolsa de Mercadoria e
Futuros da Cidade de S&do Paulo (BM&FBOVESPA). Como variaveis
independentes foram empregadas as séries historicas de variagdes
de fatores macroeconémicos (taxas de juros, taxa de cambio e taxa de
inflagéo) e de fatores especificos do setor (preco, exportagao e produgéo
de papel e celulose). Os dados abrangeram o periodo entre julho de
2005 e novembro de 2009.

A partir das evidéncias empiricas obtidas, pode-se observar
que a sensibilidade dos coeficientes estimados para os fatores
macroecondmicos indicaram valores significativos em relagdo ao
cambio, com validagbes estatisticas fortes principalmente para as
acoes Klabin PN e Suzano Papel PNA. Porém, estes resultados séo
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amparados por um coeficiente R? muito baixo, indicando uma baixa
significancia estrutural da regressédo formada pela variagéo dos fatores
macroecondmicos e os retornos das agdes de empresas do setor de
papel e celulose. Para o modelo APT composto pelos fatores setoriais,
ndo foi observado nenhum resultado estatisticamente significativo.

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