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RESUMO

O objetivo deste artigo é avaliar como ac¢bes de empresas de consumo respondem a variagoes
no cenario econdmico, e se tal resposta difere do comportamento de agdes das demais
empresas presentes na BM&FBovespa. Para isso foram construidas duas carteiras, uma com
empresas que atuam principalmente no mercado interno, e a outra com empresas de demais
setores presentes no Ibrx-50, cujos valores foram avaliados de julho/2007 a maio/2010 através
de analise grafica e de um modelo CAPM. Foi constatado que, em situacBes de estresse
financeiro, como a crise subprime, a carteira Consumo sofre menos oscilagdes e
desvalorizacdes, além de ser menos sensivel as variagdes do mercado.

Palavras-chave:Bovespa,crise, consumo.
ABSTRACT

This paper intends to evaluate how shares of companies that focus on intern consumption
behave in different economic conjunctures, and then to compare such behavior to other shares
available in BM&FBovespa. In order to analyze it, there were built two portfolios, one
including only companies related to consume, and their performance was evaluated from
june/2004 to may/2010 graphically and within a CAPM. The results show that under financial
stress, as the subprime crisis, consume companies tend to suffer less fluctuations and to be
less sensitive to market oscillations.
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1 INTRODUCAO

O estudo das relacBes entre varidveis macroecondmicas e 0 mercado de agbes tém recebido
cada vez mais atengdo dos pesquisadores, principalmente apos a crise financeira que assolou
0s mercados em 2008. Em momentos como este, muito se especula sobre como as acgfes de
diversas empresas vao reagir frente as oscilages do mercado e a outras alteragdes no cenario
macroeconémico, como mudancas na taxa de juros bésica e variacdes na taxa de cambio. O
objetivo deste artigo é averiguar se acdes de empresas de consumo reagem de forma distinta a
mudancas na conjuntura econdmica, e se investir em tais acdes em momentos de cenério
externo adverso pode ser uma saida para o investidor brasileiro. Com este objetivo, serdo
formadas duas carteiras, a primeira composta pelas principais empresas do setor de consumo
voltadas para o mercado interno brasileiro, e a segunda formada pelas acOes das empresas
mais relevantes presentes na BM&FBovespa que ndo tém como principal objetivo atuar neste
mercado. Posteriormente, o desempenho destes dois grupos sera comparado mediante
algumas variaveis macroeconémicas, incluindo um indice de estresse financeiro, o qual
conjuga diversos aspectos econdmicos e identifica momentos que demandam maior cautela do
investidor.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Variaveis macroecondmicas e o mercado de agdes

A relacdo entre mercado de aches e variaveis macroecondémicas vem sendo estudada por
diversos pesquisadores. Chen et al (1986) constatou que o spread entre taxas de juros de curto
e longo prazo, entre expectativa de inflagdo e a inflagdo observada, entre producéo industrial e
entre 0 maximo e minimo atingido por certa variavel macroeconbmica poderiam afetar
sistematicamente o mercado de agbes. Granger (1986) prop0s que fosse realizado um teste de
cointegracdo nestas varidveis para identificar se tais relagdes ndo eram espdrias, devido a um
possivel equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Lee (1992) investigou relagdes causais e
interagdes dindmicas entre o retorno de ativos, atividade econdmica real e inflagdo nos
Estados Unidos no pds-guerra através de uma abordagem com vetores auto-regressivos
(VAR). Lee concluiu que ndo havia relagdo causal entre oferta de moeda e retorno dos ativos,
resultados compativeis com o estudo desenvolvido por Fama (1981). Nesta pesquisa, Fama
desenvolveu a “hip6tese de proxy”, mostrando que inflacéo e retorno de ativos financeiros séo
negativamente correlacionados devido a relacdo negativa entre inflagdo e atividade econdmica
real.

Esta hipotese também foi constada em um estudo de Mukherjee & Naka (1995), em que 0s
autores utilizaram o termo de corregdo de Granger e a metodologia de vetores de correcdo de
erros (VECM) para investigar a relagdo causal entre a Bolsa de Valores de Toquio (TSE) e
um conjunto de varidveis macroecondmicas. Os resultados mostraram uma correlacdo
negativa entre TSE e inflacdo, enquanto a TSE é positivamente correlacionada com oferta de
moeda e producdo industrial.

Recentemente, novas pesquisas tém sido desenvolvidas com o intuito de avaliar os efeitos da
atividade econdmica sobre os mercados de acGes de paises emergentes. Perales & Robins
(2002) analisaram a relacdo entre os retornos do IPC (Indice de Precios y Cotizaciones) da
Bolsa Mexicana de Valores, a produgéo industrial e a oferta de moeda. Os autores
averiguaram que o IPC é o melhor indicador de atividade real futura da economia mexicana,
além de constatar que a oferta de moeda tem grande influéncia tanto sobre a atividade
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financeira, medida pelo IPC, quanto sobre varidveis econdmicas reais, medidas pela produgéo
industrial neste estudo. Nunes et al pesquisaram a relagdo entre diversas variaveis
macroecondmicas e o retorno no mercado de agdes no Brasil apds o Plano Real. Os autores,
no entanto, ndo constataram nenhuma correlagdo negativa entre inflagdo e atividade
econdmica, 0 que é inconsistente com a “hipotese de proxy”, apesar de terem observado uma
causalidade inversa, isto €, variacbes no mercado de capitais afetaram a taxa de inflacdo
quando mensurada pela taxa de juros ex ante; além disso, neste estudo os autores ndo
constataram nenhuma relag&o significativa entre variagdes no Ibovespa e PIB real.

2.2 Crédito e consumo interno

A hipotese deste trabalho é que em conjunturas externas desfavoraveis, o mercado interno
seria capaz de manter a atividade econdmica do pais, e, portanto, empresas voltadas para este
setor enfrentariam uma crise externa de maneira menos turbulenta, o que seria refletido no
desempenho de uma carteira formada exclusivamente por este tipo de empresa. Apesar da
demanda e produgdo interna estarem diretamente ligadas ao desempenho da economia
internacional, segundo a literatura pds-keynesiana o governo possui ferramentas para
estimular a demanda, seja através de gastos do governo, investimentos ou aumento do
consumo, sendo que este possui menor efeito multiplicador. Isso ndo significa que o governo
deve gastar de maneira desmedida para aquecer a economia, mas sim atuar de maneira anti-
ciclica, isto é, agindo de maneira mais expansiva em momentos de retracdo financeira e, com
a economia ja de volta a atividade, agir restritivamente (OREIRO; PAULA, 2005).

2.3 Estresse financeiro

SituacOes de estresse financeiro podem ser caracterizadas como uma interrupgéo no funcional
usual dos mercados. Segundo Hakkio e Keeton (2009), h4 cinco fendmenos tipicos de estresse
financeiro, e um ou mais estdo presentes em cada situacdo: incerteza crescente sobre o valor
fundamental dos ativos, incerteza crescente em relacdo ao comportamento de outros
investidores, crescente assimetria de informagdes, disponibilidade decrescente de manter
ativos muito arriscados, disposi¢do decrescente de manter ativos pouco liquidos.

Para mensurar situacdes de estresse financeiro, serd utilizado um indice estimado através da
analise de componentes principais para as seguintes varidveis: (i) volume total de crédito
disponivel em relagdo ao PIB, (ii) risco pais (EMBI+) defasado, (iii) volatilidade do Ibovespa
defasado, (iv) spread bancério, (v) spread das taxas CDB e (vi) taxa Selic defasada, (vii)
spread do swap de 360 dias defasado. Este indice, construido com base no Financial Stress
Index do Federal Reserve Bank of Kansas City (HAKKIO; KEETON, 2009), assume uma
trajetéria ascendente em situacbes que requerem maior atengdo dos investidores e
planejadores, e a intencdo desta pesquisa é avaliar e comparar 0 comportamento dos dois
portfélios aqui construidos em momentos de maior tenséo financeira.

A estimacdo resultou nos seguintes coeficientes:

Tabela 1: coeficientes do FSI estimados por PCA

Variavel Coeficiente
volume total de crédito/PIB -0,3752
EMBI+ (t-1) 0,5217

Volatilidade do Ibovespa (t-1) 0,3197
Spread bancario 0,4337
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Spread CDB/Selic (t-1) 0,1037
Spread do swap de 360 dias (t-1) 0,5348

O gréafico 1 abaixo mostra 0 comportamento do FSI ao longo do tempo; periodos de maior
oscilacéo no gréafico estdo ligados a situacdes de estresse financeiro, como o ataque de 11 de
setembro, o periodo eleitoral no Brasil em 2002 e a crise do subprime.

Grafico 1: FSI de janeiro/2001 a margo/2010
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3 METODOLOGIA

O desempenho das agBes de empresas de consumo voltadas para o mercado interno sera
comparado com o de empresas de outros ramos tanto em relagéo ao retorno das agbes quanto
ao seu comportamento em momentos de conjuntura econdémica adversa. Para isso, o portfolio
das empresas de consumo foi montado tendo em vista sua importancia na BM&FBovespa e
sua relevancia para o mercado interno. Com este objetivo, a partir das acbes presentes no
indice de Consumo (ICON) da BM&FBovespa, foram selecionadas aquelas cujo foco é o
mercado interno, e eliminadas as que se dedicam principalmente & exportacdo. A Tabela 1 a
seguir lista as a¢des selecionadas:

Tabela 1: Lista de acdes que compdem carteira de empresas de consumo

EMPRESA CODIGO
CIA HERING HGTX3
LOJAS AMERIC LAME4
NATURA NATU3
NET NETC4
P.ACUCAR-CBD PCAR5
SOUZA CRUZ CRUZ3

O segundo portfdlio selecionou empresas relevantes na BM&FBovespa que ndo tém como
foco o mercado interno brasileiro, sendo composto pelas agdes que compdem o Ibrx-50
(maio-agosto 2010) e que possuiam agdes no periodo pesquisado, exceto aquelas que sdo
voltadas para 0 consumo interno, como mostra a Tabela 2:
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Tabela 2: Lista de agdes que compdem a carteira de empresas que nao tem como principal fomo o consumo

interno

EMPRESA CODIGO| EMPRESA CODIGO
BRADESCO BBDC4 ITAUUNIBANCO ITUB4
BRASIL BBAS3 PETROBRAS PETR3
CCR RODOVIAS CCRO3 PETROBRAS PETR4
CEMIG CMIG4 ROSSI RESID RSID3
ELETROBRAS ELET6 SID NACIONAL CSNA3
EMBRAER EMBR3 TELEMAR TNLP4
GERDAU GGBR4 TIMPARTS/A  TCSL4
GERDAU MET GOAU4 | VALE VALE3
GOL GOLL4

ITAUSA ITSA4 VALE VALE5

Os dados foram coletados mensalmente, de julho/2004 a maio/2010, incluindo dividendos e
ajustados pela inflagdo do periodo.

3.1 CAPM

A comparacdo do desempenho dos dois portfélios serd feita através do Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) proposto por Sharpe (1964). Primeiramente, sera
calculado o coeficiente beta, que mede o risco de uma carteira em relagdo ao risco do
mercado, dado por:

B = Cov(R,,. R;.)
Var(R,,)
em que,
R,, = retorno mensal da carteira comprada em t=0;
R,,. = taxa de retorno médio do mercado (seré estimado pelo Ibovespa).

Posteriormente, seré calculado o parametro o, que indica se o retorno do portfélio, ajustado

pelo risco correspondente, excede o retorno do mercado. Este parametro, conhecido como alfa
de Jensen, é usado para indicar retornos anormais do portfélio, isto é, superiores ao retorno
esperado tedrico, que, no modelo CAPM, é capturado pelo beta. Teoricamente, espera-se que
o, seja igual a zero, e quanto mais distante do zero, maior o retorno em relagéo ao mercado,

devido aos retornos considerados anormais. A estimacdo sera feita através da equacgdo
caracteristica abaixo:

RI'[ - R'|.-'I: =':XI._ B: (Rm'[ - R&} T elt.r
em que:

R = taxa de retorno do ativo livre de risco no més t (sera estimado pelo CDI — Certificado
de Depdsito Intrabancario);

B, = coeficiente beta;

e.. = termo de erro.
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As variaveis introduzidas na regressdo serdao os valores de fechamento dos ativos ja ajustados
por dividendos e para a inflagdo do periodo, sobre os quais serd calculado o logaritmo da
diferenca para se obter os retornos. Também é importante grifar que, como a variavel de
interesse sdo 0s retornos de uma carteira de ativos, 0 modelo CAPM sera estimado a partir de

uma média simples dos ativos de cada empresa (supondo que as a¢des terdo 0 mesmo peso na
composicéo da carteira).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O periodo coberto pela estimacdo dos dados, julho/2004 a maio/2010, envolve a crise do
subprime, o0 que demandou um cuidado maior com os dados. No Gréafico 2 abaixo, que mostra
0 retorno de ambas as carteiras, € possivel notar que a partir de meados de 2007, e

principalmente no segundo semestre de 2008, o retorno de ambas as carteiras sofre uma
brusca queda:

Grafico 2: Retorno das carteiras de julho/2004 a maio/2010
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Inicialmente, foi feita uma estimacdo CAPM para toda a amostra, sem tratar das variacoes
sofridas nos dados durante a crise. Os resultados desta estimagdo, entretanto, pareciam
viesados pelos baixos valores do retorno das carteiras no segundo semestre de 2008. Para
solucionar este problema a amostra foi divida em dois periodos, de julho/2004 a abril/2007 e
de maio/2007 a maio/2010, resultando em estimagdes distintas. O resultado das regressdes
mostra que em momentos de maior estabilidade financeira o comportamento das carteiras é
bastante semelhante, apresentando um beta proximo de 1,00. Isso indica que, para cada

variagdo de uma unidade no retorno de mercado, as carteiras apresentam uma variagdo
praticamente igual, como mostram as Tabelas 3 e 4 abaixo:

Tabela 3: Resultados do CAPM para carteira Consumo de jul/04 a abril/07

(Retorno carteira de consumo - Retorno CDI)
Constante -0,003




XIII S EM EA D setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

(0,007)
Prémio de risco de mercado 0,9206 ***
(0,201)
Numero de observacdes: 34; R? = 0,7183; significativo a 1% (***)

Tabela 4: Resultados do CAPM para carteira alternativa de jul/04 a abril/07

(Retorno carteira alternativa - Retorno CDI)

Constante 0,000
(0,004)

Prémio de risco de mercado 0,9465 ***
(0,059)

Numero de observacdes: 34; R? = 0,8870; significativo a 1% (***)

J& 0 segundo periodo analisado apresenta resultados mais interessantes, como mostram as
Tabelas 4 e 5. Este periodo, que envolveu a crise subprime, mostra que, em situacdes de
estresse financeiro, a carteira formada por empresas voltadas para o consumo interno
apresenta um beta inferior ao da carteira alternativa, que inclui empresas cuja receita provém
em grande parte da exportacdo e que, portanto, estdo mais expostas a mudancgas na conjuntura
econdmica internacional. Enquanto a carteira Consumo apresenta um prémio de risco de 0,63,
isto €, para cada variacdo de uma unidade no retorno de mercado esta carteira apresenta uma
variagdo proporcionalmente menor, a carteira alternativa possui um maior prémio de risco,
proximo ao que apresentava no primeiro periodo analisado.

Tabela 4: Resultados do CAPM para carteira Consumo de maio/07 a maio/10

(Retorno carteira de consumo - Retorno CDI)

Constante 0,0096
(0,008)

Prémio de risco de mercado 0,6326 ***
(0,082)

Numero de observacdes: 36; R? = 0,6325; significativo a 1% (***)

Tabela 5: Resultados do CAPM para carteira alternativa de maio/07 a maio/10

(Retorno carteira alternativa- Retorno CDI)

Constante -0,0033
(0,003)

Prémio de risco de mercado 0,9633 ***
(0,028)

Numero de observagdes: 36; R? = 0,9706 significativo a 1% (***)

Em relacdo ao retorno acumulado, o Grafico 3 mostra que, a partir de novembro de 2005, o
retorno acumulado da carteira alternativa ultrapassa o da carteira Consumo e mantém-se
superior até o segundo semestre de 2008, auge da crise subprime. Neste periodo o retorno
acumulado da carteira alternativa sofre uma brusca queda, aproximando-se ao da carteira
Consumo, que, apesar de reduzir seu retorno acumulado, mantém uma trajetéria relativamente
constante. Ja em 2009 ambas as carteiras voltam a acumular retornos crescentes, e a carteira
alternativa também volta a assumir valores bastante superiores ao da carteira formada por
empresas voltadas majoritariamente ao consumo interno.

Grafico 3: Retorno acumulado das carteiras de julho/2004 a maio/2010
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Avaliando o retorno acumulado em relagdo ao indice de estresse financeiro, cuja estimacdo
foi explicada anteriormente, nota-se que este esta negativamente correlacionado com ambas
as carteiras, como mostra o Gréfico 4.

Grafico 4: Retorno acumulado das carteiras de margo/2007 a maio/2010 em relagdo ao FSI
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No inicio do periodo avaliado, em julho de 2004, a variabilidade do FSI é pequena, e este
assume valores baixos, apresentando um pequeno aumento no primeiro semestre de 2005, o
que é refletido numa reducdo do retorno acumulado de ambas as carteiras. Posteriormente, o
indice volta a se estabilizar, e reduz seu valor até o segundo semestre de 2008, apresentando
apenas pequena elevacdo no segundo semestre de 2006; este movimento é acompanhado pelo
retorno acumulado das carteiras, que cresce sem maiores variacGes até o inicio da crise
subprime em 2008. O FSI tem sua trajetéria alterada no final de 2007, aumentando sua
variabilidade e seu valor absoluto, e atinge um pico em novembro de 2008, o que também
representa uma queda brusca no retorno acumulado de ambas as carteiras. Apenas em margo



XIII S EM EA D setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

de 2009 a situagdo volta a se estabilizar, quando o indice assume valores menores e 0
rendimento das carteiras volta a se recuperar.

5 CONCLUSAO

Durante o periodo analisado neste trabalho, de julho/2004 a maio/2010, notou-se, tanto pela
analise descritiva, através de gréficos e da correlagdo com um indice que aponta situacoes de
estresse financeiro na economia, quanto pela estimagdo do modelo CAPM, que uma carteira
composta por empresas voltadas ao consumo interno apresenta um comportamento
diferenciado apenas em periodos de atrito econdmico. A divisdo da amostra em dois periodos
pdde evidenciar este fato, e notou-se também que, apds o periodo de crise financeira, a
carteira Consumo voltou a apresentar retornos semelhantes ao periodo anterior a crise.
Também foi verificado, através do modelo CAPM, que, em momentos de estabilidade
econdmica, ambas as carteiras possuem prémio de risco de mercado semelhante, o que reforca
a hipdtese de diferenciagdo apenas sob estresse financeiro.
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